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НАУЧНИ ДОПРИНОС ДОКТОРСКЕ ДИСЕРТАЦИЈЕ 
 
Дисертација је пружила увид у улогу, значај и консеквенце савремених активности 
управљања кредитним ризиком, са освртом на моделе кредитног ризика у условима 
финансијске кризе. Важно је проактивно деловање на различите облике неизвесности с 
којима се суочавају финансијске институције у току финансијске кризе, у смислу 
спречавања негативних ефеката. Велики напредак је учињен у области управљања 
кредитним ризиком, а крајње границе још увек нису достигнуте. Оне финансијске 
институције које не буду држале корак са овим напретком осуђене су на слабљење своје 
тржишне позиције. Само оне институције које буду ефективно управљале кредитним 
ризиком биће конкурентне на финансијском тржишту данас. Стога је и допринос ове 
дисертације у анализи токова дешавања у овој области. Истраживањем и применом 
статистичких метода спроведеним у докторској дисертацији, очекује се сагледавање 
значаја кредитног ризика за банкарски систем у развијеним земљама, земљама у развоју и 
Републици Србији. Израдом ове дисертације постигнути су следећи резултати и научни 
допринос: 
- Систематизовање узрока, тока и последица економских криза које све чешће 
погађају савремени свет, као и наглашавању значаја утицаја кризе на појаву кредитног 
ризика банкарског сектора.  
            - Истраживање различитих ризика којима је банка изложена, са посебним акцентом 
на значај кредитног ризика. Очекивани допринос је и да се укаже на значај управљања 
кредитним ризиком са аспекта анализе регулативе, фаза и принципа управљања.  
- Циљ мерења кредитног ризика је од виталног значаја за успешно управљање овом 
врстом ризика, тако да је допринос управо у томе да укаже на то да банкарске индустрије 
широм света улажу велике напоре на моделирању квалитативних и квантитативних 
приступа за мерење изложености ризику. Да би се боље управљало кредитним ризиком у 
банци потребно је утврдити, механизме и дефинисати начин мерења кредитног ризика. 
- На крају, допринос је и у извршеној компаративној анализи управљања 
кредитним ризиком у изабраним развијеним земљама, земљама у развоју и Србији. 
 
Scientific contribution of the doctoral dissertation 
 
The dissertation has provided insight into the role, significance and consequences of 
modern credit risk management activities, with an emphasis on credit risk models in the current 
financial crisis. It is important to proactively operate on different forms of uncertainty faced by 
financial institutions during the financial crisis, in terms of preventing the negative effects. Great 
achievement have been made in the area of credit risk management, and final borders have not 
yet been reached. One financial institution that does not keep pace with these advances are 
doomed to a weakening of its market position. Only those institutions that are effectively manage 
credit risk will be competitive in the financial market today. Therefore, the contribution of this 
thesis to analyze flows of developments in this field. The research and application of statistical 
methods implemented in his doctoral dissertation, is expected to recognizing the importance of 
credit risk for the banking system in developed countries, developing countries and the Republic 
of Serbia. By creating this thesis achieved the following results and scientific contribution:  
               - Systematizing of cause, course and consequences of the economic crisis, which is 
increasingly affecting the modern world, as well as emphasizing the importance of the impact of 
the crisis on the emergence of the credit risk of the banking sector. 
- Researching various risks to which bank is exposed, with special emphasis on the 
importance credit risk. Expected contribution is to emphasize the importance of credit risk 
management in terms of the analysis of the regulations, phases and management principles.  
- The objective of credit risk measurement is vital to the successful management of this 
risk, so that the contribution precisely to point out that the banking industry around the world are 
making great efforts on modeling qualitative and quantitative approaches for measuring risk 
exposure. In order to better manage credit risk in the bank it is necessary to establish 
mechanisms and define a way of measuring credit risk.  
- Finally, the contribution is in making the comparative analysis of credit risk 
management in selected developed countries, developing countries and Serbia. 
 




Ментор:  Др Марина Ђорђeвић, ванредни професор, Универзитет у Нишу, 
Економски факултет 
 
Наслов: Утицај глобалне финансијске кризе на кредитни ризик банкарског система 
 
Резиме: Глобализација и нестабилност финасијског тржишта, као и све већа конкуренција 
међу банкама, захтева од банака увођење иновација у њиховом пословању, као и 
у управљању. Период транзиције доноси нову пословну филозофију и нови 
приступ решавању пословних проблема у банкама, као и процену пословних 
ризика, пре самог уласка у поједине пословне финансијске подухвате. Ризици са 
којима се банка суочава су неизбежни и морају бити процењени, контролисани и 
финансијски неутралисани како не би угрозили банкарски систем. Један од 
најважнијих ризика пословања банкарског система је кредитни ризик, на који је 
посебно и стављен акценат. Он изражава трајну или привремену неспособност 
дужника да у уговореном року испуни обавезу или је у том року делимично 
испуни. Не поставља се питање како избећи ризике, већ како управљати, са 
основним циљем минимизирања њиховог утицаја на пословање. Предмет 
истраживања овог рада је анализа утицаја глобaлне финансијске кризе на 
креирање и ширење кредитног ризика у банкарском систему. У раду су 
анализирани различити погледи и методе у решавању кредитног ризика 
банкарског система у условима финансијских криза. Банкарске кризе или стање 
широко распрострањене несолвентности банака које поприма карактеристике 
епидемије и прети општим сломом банкарског и финансијског система, а које је 
изазвано кредитним ризиком, може се ублажити или отклонити процесом 
промене саме структуре капитала банака. Не постоји јединствени модел 
решавања проблема кредитног ризика у банкарском систему, који се може 
применити у националним економијама, већ се сваком случају банкарске кризе 
мора приступити одвојено од претходног, са уважавањем економских, 
социјалних, политичких специфичности земље у којој је криза настала. 
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Abstract: Globalisation and instability of a financial market, and also a higher competitiveness 
among banks, demand from banks introduction of innovations in their business, and in 
their management, either. The transition period brings a new business philosophy and a 
new approach in solving business issues in banks, and also a business risk estimation, 
prior to entering into certain business and financial ventures. The risks a bank faces 
with are inevitable and they must be estimated, controlled and financially neutralised, 
so as not to jeopardise a banking system. One of the most significant business risks of a 
banking system is a credit risk, where a special emphasise has been on. It expresses a 
permanent or a temporary inability of debtors to fulfil their obligations within a 
contract deadline, or they are partially fulfilled within it. It is not an issue how to avoid 
risks, but hot to manage them, with the primary aim of minimising their influence onto 
business activity. The subject of this paper is to analyze the impact of the global 
financial crisis on the creation and expansion of the credit risk in the banking system. 
This paper analyzes the different views and methods in addressing the credit risk of the 
banking system in the conditions of financial crisis. Banking crisis or a state of 
widespread insolvency of banks that takes on the characteristics of the epidemic, 
threatens a general collapse of the banking and financial system, which has caused by 
credit risk, can be mitigated or eliminated with the process of change in the very 
structure of banks' capital. There is no single model for solving the problem of credit 
risk in the banking system, which can be applied to national economies, but anyhow 
banking crisis should be approached separately from the previous one, with respect to 
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Судбина банке у кризи зависи од очувања сопственог и туђег капитала који банка 
користи, односно од ликвидности и сигурности њеног пословања. И једна и друга 
средства представљају активу и потенцијал банке и у кризи су изложена великим 
ризицима. Да би повећала свој потенцијал, активу, пласмане и профит, банка у свом 
пословању користи и туђа средства (банкарски левериџ). Што је левериџ већи то банка у 
кризној ситуацији може да буде теже погођена ризиком неликвидности. Зато је у кризи 
битно учинити све што је могуће да се заустави паника и обезбеди новац за јачање банке. 
У кризи, због панике, долази до захтева за повлачењем средстава поверилаца (штедње, 
средстава са рачуна итд.). Како је банка углавном пласирала та средства настаје ризик 
неликвидности, а ако банка не може да одговори захтевима поверилаца настаје колапс у 
њеном пословању, па је потребно учинити све да се таква ситуација избегне. Криза се 
манифестује у банкама најпре као криза ликвидности, а затим се трансферише у готово 
све значајније ризике којима је банка изложена (у ризик адекватности капитала, кредитни 
ризик итд). Банка у кризи мора да анализира своју ситуацију, ризике са којима се сусреће, 
да редефинише своју пословну политику и све њене сегменте и аспекте, односно мора да 
преиспита своје укупно пословање, како на страни прибављања тако и на страни пласмана 
средстава, како у пословању са привредом, тако и у пословању са становништвом.  
 
У тржишним услoвимa упрaвљaњe ризикoм у сaврeмeним бaнкaмa прeдстaвљa вeoмa 
слoжeн зaдaтaк. Дa би jaвнoст стeклa пoтрeбнo пoвeрeњe у бaнкaрски систeм, a бaнкe oдржaлe 
свoj бoнитeт, приступ у вoђeњу и упрaвљaњу бaнкaмa мoрa дa сe зaснивa нa oдрeђeнoм 
квaлитeту. To пoдрaзумeвa и спoсoбнoст мeнaџмeнтa бaнaкa дa сe нa прaви нaчин нoсe сa 
прoблeмимa упрaвљaњa ризикoм, прихвaтaњeм принципa и увoђeњeм сoпствeнe мeтoдe кoje 
сe спрoвoдe у упрaвљaњу ризикoм у бaнкaмa. Нa тржишту, нa кojeм влaдajу прaвилa, свe 
бaнкe сe бoрe зa свoje мeстo, пoвeрeњe клиjeнaтa и пoзициjу. Дa би сe изгрaдилo пoвeрeњe, 
мoрa тaчнo дa сe знa кoликo нeкa бaнкa врeди, кoликo je стaбилнo њeнo пoслoвaњe и зaрaдa. 
Свe нajбитниje инфoрмaциje мoрajу бити тaчнe и мoрajу сe oбjaвљивaти jaвнo, a у свим 





Вeлику улoгу у свeму имajу oснoвни принципи кojих сe пoтрeбнo придржaвaти, a ту сe 
мисли нa сoлвeнтнoст, ликвиднoст, eкoнoмичнoст и прoфитaбилнoст. Ликвиднoст бaнaкa je 
нeoпхoднa у свaкoднeвнoм пoслoвaњу. Сoлвeнтнoст зaхтeвa дa мeнaџмeнт oбeзбeди 
oдгoвaрajућу висину кaпитaлa у oднoсу нa крeдитнe губиткe и дeпoзитe. Бaнкe мoрajу дa буду 
спрeмнe нa нeпрeдвиђeнe ризичнe ситуaциje. У склaду с тим, упрaвљaњe ризицимa сe oдвиja 
крoз идeнтификoвaњe, прoцeњивaњe, мeрeњe, aнaлизирaњe, мoнитoринг и извeштaвaњe. 
Нajвишe прoблeмa ствaрa сaмo идeнтификoвaњe пojeдиних и мoгућих ризикa, aли истo тaкo 
пoстojи слoжeнoст и у извoђeњу других фaзa. Oснoвнa сврхa упрaвљaњa ризикoм лeжи у 
припрeмљeнoсти бaнкe дa oдгoвoри нa мoгућe нeпрeдвиђeнe и нeпoвoљнe ситуaциje. Кaкo 
збoг свe вeћe тржишнe дeрeгулaциje, aли и глoбaлнe бaнкaрскe кoнкурeнциje, и ризик 
пoслoвaњa у бaнкaрскoм сeктoру пoстaje свe вeћи, свe вишe сe вoди рaчунa o сигунoсти кao o 
jeднoм oд oснoвних принципa бaнкaрскoг пoслoвaњa. Глoбaлизaциja у бaнкaрскoм пoслoвaњу 
уз пoрaст кoнкурeнциja дoвeлa je дo oпaдaњa прoфитa кoд бaнaкa. Упрaвo су oвo двa 
принципa кojи игрajу изузeтнo битну улoгу у сaврeмeнoм бaнкaрскoм систeму: сигурнoст и 
прoфитабилност. Meнaџмeнт мoрa да пoсeдује oдрeђeни квaлитeт дa нa врeмe прeпoзнa 
мoгућe ризикe и спрeчи дa дo ризикa уoпштe и дoђe и нa тaj нaчин умaњи пoтeнциjaлнe 
губиткe у пoслoвaњу. Oнo штo je нajвaжниje у oвим oпeрaциjaмa jeстe пoстaвљaњe прoблeмa 
нa прaви нaчин, a тo je дa сe кoд прoцeнe ризикa сaглeдa и вeрoвaтнoћa и вeличинa њeгoвoг 
пojaвљивaњa, груписaњe кaкo би сe ризици нa штo oбjeктивниjи нaчин прoцeнили и нa крajу и 
кoнтрoлисaли.  
 
Како су кредити најосетљивије финансијско подручје које је захватила криза, банке 
морају и да редефинишу своје кредитне политике. Смањивање кредитне активности је 
неминовно. Разлози су смањивање могућности коришћења средстава за кредитне 
пласмане како из извора у земљи, тако и из иностраних извора средстава. С друге стране, 
сигурност наплате свих већих кредита се мора преиспитати, с обзиром да су и дужници 
ушли у кризу, што захтева строжију проверу захтева и повећање дисциплине, нарочито 
већих дужника. Преузимање кредитног ризика увек је била основна активност банака. 
Кредитни портфолио јесте највеће улагање банке и доминантни извор њених прихода. Као 





Сведоци смо да САД и државе чланице ЕУ као и остале развијене државе одлучују 
да интервенишу финансијским средствима пореских обвезника, односно из буџета, да 
зауставе панику и спрече ширење „заразе“ неликвидности и инсолвентности које узрокује 
криза. Средства из буџета, као позајмица, дају се уз контролу ефикасности њиховог 
коришћења од стране банака и других корпорација. Средства која се дају путем 
докапитализације, односно учешћа државе у капиталу корисника средстава, користе се да 
омогуће учешће државе у добити и управљању одређеним банкама и корпорацијама. Кад 
криза престане, држава ће вероватно продати свој улог и средства вратити у буџет.  
 
У кризи су многа решења која су важила као добра изложена провери. Укључивање 
јавних финансија у спасавање финансијских институција и корпорација оцењује се мање 
негативно него да се то не деси. Када су финансијске институције у проблемима, а то су 
институције без којих економија не може да функционише, држава мора да интервенише, 
не из жеље како би банка помогла, него да спаси пропаст читаве реалне економије. Ипак 
остаје отворено питање да ли је боље такве банке и корпорације пустити да пропадну или 
их на такав (неекономски) начин, на терет буџета и дефицита у буџету, санирати. 
Финaнсиjскa кризa чиjи су eфeкти пoчeли дa сe видe 2008. гoдинe, a чиje пoслeдицe је 
осетио цео свет, сaмo je нaглaсилa пoтрeбу зa aдeквaтним упрaвљaњeм ризикoм. Издaвaњe 
нeнaплaтивих крeдитa, нeмoгућнoст компанија и стaнoвништвa дa измири свe вeћe 
кредитне обавезе, дoвeлo je дo кризe, а пoслeдицe се oсeћaју и даље. 
 
Главна истраживачка хипотеза формулисана је на следећи начин:  
        Савремена финансијска криза је извршила јак утицај на појаву и продубљивање 
кредитног ризика банкарског сектора.  
        Она ће бити операционализована уз помоћ следећих помоћних хипотеза: 
Глобализација банкарског пословања отежава менаџменту банака да 
идентификује најважније ризике.  
Због глобализованог финансијског тржишта кредитни ризик се шири и 
мултипликује, тако да кредитни ризик једне мега банке може да постане глобални ризик. 
Доследна примена зaконске регулативе банкарског система доприноси 
стабилности финансијског система и смањењу степена ризика како на националном 




Структура рада подељена је на пет целина, након којих се изводе закључна 
разматрања. Прво поглавље под називом „Теоријске импликације финансијских криза“ 
бави се историјатом великих финансијских криза, као и начинима испољавања кризе. 
Истиче се на који начин криза тече, како слаби и престаје. Уз то, прво поглавље се бави 
узроцима настанка финансијских криза – финансијском либерализацијом и дерегулацијом 
финансијских тржишта и банкарског система. Сумирају се и последице које финансијска 
криза оставља на реални и финансијски сектор. На крају првог поглавља објашњава се 
утицај финансијске кризе на стање банкарског система и предлажу мере у циљу 
ублажавања последица. 
 
У другом поглављу под називом „Анализа банкарских ризика у условима 
финансијске кризе“, почиње се са описом изложености банака различитим врстама ризика, 
дефинисањем и мерењем финансијских ризика у банкама. Нaглaшaвa сe прeцизнo 
пojмoвнo дeфинисaњe oснoвних врстa ризикa с кojимa сe бaнкe сусрeћу у свoм пoслoвaњу. 
С oбзирoм нa тo дa бaнкe пoслуjу сa нoвцeм, oдрeђивaњe ризикa у oвим институциjaмa 
мoрa бити ужe пoстaвљeнo. У том смислу детаљније се описују кредитни ризик, ризик 
ванбилансне изложености, ценовни ризик, ризик ликвидности, ризик каматне стопе, ризик 
инсолвентности, ризик пословања, девизни ризик, технолошки и оперативни ризици. У 
наставку поглавља истиче се улога централне банке у процени банкарских ризика, као и 
улога окружења у процени изложености ризику банака. Биће речи и о факторима настанка 
финансијских ризика у условима кризе, где ће се посебно истаћи доларизација и 
финансијске иновације.  
 
У наставку истраживања, у трећем поглављу под називом „Управљање кредитним 
ризиком банака у условима глобалне финансијске кризе“, сва пажња је усмерена на анализу 
и врсте кредитног ризика, као и на регулативу финансијских институција у Сједињеним 
Државама и Европској унији, као и у Србији. Пажња се посвећује банкарским 
директивама и Базелским стандардима. Други део овог поглавља бави се принцима за 
управљање кредитним ризиком, ближе се објашњавају негативна селекција и морални 






Следеће поглавље под називом „Начини мерења кредитног ризика банкарског 
система“ пажњу посвећује примени VаR анализе у мерењу кредитног ризика. VаR пружа 
једноставан, али свеобухватан исказ о изложености банке ризицима на појединачној и 
аграгатној основи. Описано је неколико VаR модела – модел коваријанси, CreditMetrics, 
McKinsey модел, као и Credit Risk  методологија у мерењу кредитног ризика. Такође, 
описане су и Алтманова Zet-Score и ZETA анализа које се користе у одређивању висине 
кредитног ризика.  
 
У последњем поглављу које носи назив „Компаративна анализа управљања 
кредитним ризиком у изабраним земљама“ описана су искуства управљања кредитним 
ризиком у развијеним и мање развијеним земљама. Посебан акценат се ставља на кризу 
банкарског система у САД-у, Јапану и Скандинавским земљама, у последњој деценији 20. 
века, као и моделима за њихово решавање. Такође, описано је и на који начин је Европска 
унија дочекала светску финансијску кризу 2008. године и кораке које је предузела за њено 
савладавање. Значајније је посвећена пажња и управљању кредитним ризиком у 
Централној и Источној Европи, као и кризама банкарског система у Латинској Америци и 
Источној Азији. У последњем делу овог поглавља говори се о томе колики је утицај 
финансијска криза имала на кредитни ризик банкарског система у Републиици Србији. 
Анализира се ниво кредитног ризика у домаћем банкарском систему као и начини 















I Теоријске импликације финансијских криза 
Реч „криза“ у данашње време представља један од најчешће коришћених 
економских појмова у скоро свим деловима света. „О њој се дискутује у свим слојевима 
друштва, елитама највиших нивоа политичких, привредних и културних структура, 
најмоћнијих финансијских магната и ситних уличних продаваца, на скуповима највећих 
светских институција и минорних организација на локалном нивоу искључених из скоро 
свих глобалних светских токова.“
1
 Кризе су неизбежни и пратећи феномен историје 
кретања људског друштва. Према Богданову
2
, криза почиње када је потенцијал развоја 
главних елемената доминантног система већ у основи исцрпљен, али се у исто време 
рађају и почињу борбу елементи новог система који ће сачињавати будући циклус.  
У том периоду почиње дезорганизованост система што има за последицу нагло 
опадање његове ефикасности, пошто се елементи старог и новог система налазе у 
конфликтном односу. Свака криза је специфична на свој начин, индивидуално је 
непоновљива, има своје узроке, факторе и своје специфичности. Могуће је и да две кризе 
имају и неке сличности у карактеристикама. Криза представља неизбежну фазу сваког 
економског циклуса, која се завршава обновом и подмлађивањем система, или његовом 
заменом за нови, ефикаснији и животно способнији. Криза истовремено интегрише три 
функције:
3
 рушилачку – која се испољава кроз слабљење и одстрањивање застарелих 
делова (економског или поличког) система, стваралачку – која рашчишћава пут за 
учвршћивање тек насталих, али још увек слабих, елемената новог система будућег 
циклуса и на крају – наследну функцију која јача и акумулира елементе система који су 
показали чврстоћу на кризу и издржљивост. 
Човечанство је увек проживљавало кризе, било да су оне верске, привредне, 
политичке. Од када је светом завладао капитализам, чини се да је криза његово природно 
стање.
4
 Кризе су стални пратилац капиталистичке привреде.  
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Економска теорија нема јединствено објашњење узрока криза у капитализму. 
Условно речено, постоје два генерална становишта. Прво је да су кризе логична последица 
уграђених недостатака и унутрашњих противуречности капитализма. Друго објашњење за 
узроке кризе сматра интервенцију државе или екстерне факторе попут кретања 
привредних активности у капитализму.  
 
Реч “криза” води порекло од грчке речи “крисис” (κρίσις) која има више значења 
међу којима су избор, одлука, опасност. Значење ове речи односи се у великој мери и на 
давање мишљења или доношење неке одлуке. Криза је појам којим се означава нека 
преломна тачка или ситуација, прекретница у неком дешавању, а исто тако односи се и на 
нестабилну економску или политичку ситуацију која може да настане у друштву. “Кризна 
ситуација представља свеобухватан поремећај у друштвеном животу (политичком и 
економском) из којег је излазак по правилу врло тежак и обично дуготрајан. Друштвена 





Кризе могу да се појаве на два нивоа, индивидуалном и друштвеном. Кризе на 
индивидуалном нивоу доносе доста психичке напетости и оптерећења, а све то праћено 
стресом и одступањем од уобичајеног начина живота и функционисања одређене особе. 
Гледано са друштвеног аспекта криза представља претњу функционисању политичког, 
економског или неког другог система. Настанак кризе везује се за онај тренутак кад се 
системи или вредности које ти системи заступају у некој заједници нађу под претњом 
урушавања или уништења.  
 
Што је угроженост већа, криза је дубља. Није чак ни потребно да дође до стварања 
штете, довољно је да се створи осећај страха и панике, па да дође до велике кризе. Пример 
за то су финансијски скандали, претње оружаним сукобима и сл. Аутори књиге 
„Политика управљања кризама“
6
 истичу да се појам кризе односи на неочекивану и 
непожељну ситуацију која захтева реаговање како би се претња спречила. 
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Узроци кризе могу да буду бројни, од људских фактора до природних непогода, а 
сви заједно могу да створе претње са несагледивим последицама. Другим речима, кризе 
представљају комбинацију слабих система и различитих фактора (људских, економских, 
политичких и сл.). Кризу је јако тешко зауставити ако досегне несагледиве размере. У 
таквој ситуацији могу се само прихватити последице и ствари онаквим какве јесу, а у 
сваком случају су неугодне. 




- латентни скривени период када се њене претпоставке могу наслућивати, али се још 
споља не показују; 
- период обрушавања, заоштравања свих противречности, већ осуђеног на пропаст 
делова система. У том периоду гомилају се снаге које се отворено јављају и ступају 
у борбу са елементима старог, већ окошталог система. 
- период омекшавања кризе, када се стварају претпоставке за њено превладавање и 
прелаз у фазу депресије која ствара привремену равнотежу између изгубљених 
минулих снага система и оних који су се успели учврстити, показујући своју нову 
снагу која ће у фази оживљавања постати надмоћна. 
Да би се успоставила одговарајућа дијагноза о узроцима кризе, потребно је узети у 
обзир све факторе, како спољне тако и унутрашње, а који је од њих преовлађујући зависи 
од низа различитих околности и специфичности укупних друштвено-економских процеса 
и односа, укључујући и специфичности сваке земље појединачно. Сваку кризу генерално 
карактерише три фактора – неочекиваност, непланираност и временски притисак. Без 
обзира на то што могу да се донекле предвиде, кризе обично изненаде када се најмање 
очекују. Такав пример су терористички напади, који су у данашње време један од узрока 
бројних криза које погађају цео свет. Неспремност је друга карактеристика криза, када се 
могући проблеми не схвате на довољно озбиљан начин и не предузму одређени кораци 
који би зауставили или ублажили избијање кризне ситуације. Вероватноћа настанка неких 
криза може бити веома мала, али њене последице могу бити несагледиве.  
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 И управо у ситуацији када се криза појави неочекивано, потребно је благовремено 
одреаговати, повлачити брзе потезе и ублажавати последице кризе. То за онога ко се бори 
против тих последица ствара додатни притисак и тера га да се максимално посвети 
управљању кризном ситуацијом. Криза није временски ограничена, али нема ни трајно 
стање. Она свакако има свој почетак и крај, који води или ка опоравку или ка потпуној 
катастрофи. Између тога, криза има период заоштравања. Последице које криза оставља 
иза себе могу да буду болне и трајне. Кризе су последица негирања проблема дуже време 
и нечињења да се проблеми предупреде и спрече. Времена за спречавање кризе обично 
има довољно ако се препозна потреба за променама у правом тренутку, међутим нема увек 
и довољно воље да се промене које би спречиле кризу и спроведу. Шок који након тога 
следи је моменталан и разарајућ. Својим доласком криза у потпуности мења дотадашње 
обликовање животних или пословних активности, било да се ради о кризи која настаје у 
организацији, друштву, или глобално у целом свету. Потребна су нова решења, активније 
залагање за промене, јер све што се радило пре кризе, њеним доласком се чини 
недовољним.  
Криза доводи до страха, изазива стресна стања код људи, који се суочавају и са 
осећањем бола, туге што је до таквог стања морало да дође. А то је све последица мањка 
знања. У таквим ситуацијама као реформатори се јављају оне особе које успешно 
превладавају стресне ситуације и проналазе спасоносна решења како би пронашли начине 
да се изађе из кризе. Да би се дошло до решења за излазак из кризе потребни су ресурси, 
како људски, тако и технолошки, нова знања и решења која ће помоћи да се савладају сви 
новонастали проблеми. Према Муратовићу
8
, код избијања кризе кључне су две 
активности: заустављање кризе и опоравак. У односу на факторе који су довели до 
настанка кризе, на њу се може или не може утицати. Уколико се ради о кризи 
организације која је изазвана интерним чиниоцима, до решења ће увек лакше доћи, него 
да је у питању криза система (било да је он економски, политички или друштвени), на коју 
утичу бројни екстерни фактори и на њу је много теже утицати и пронаћи решење за 
излазак и опоравак система.  
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Последњи случај кризе изазване екстерним факторима је и светска финансијска 
криза из 2007. године, која је разорила светску економију и за коју се не може са 
сигурношћу рећи ни како је настала, не зна јој се у потпуности ни ток, као ни дужина 
трајања, с обзиром да многе државе у свету још увек нису из ње изашле. У другом облику 
екстерна криза се појавила у Јапану, којег је после земљотреса погодио катастрофалан 
цунами талас који је уништио све пред собом. Последице по јапанску економију су биле 
несагледиве, а постојала је и претња нуклеарне катастрофе због оштећења нуклеарне 
централе у Фукушими. Свакако, за нуклеарну кризу није био одговоран цунами, већ 
јапански народ који у прошлости није спровео све неопходне мере да осигура централу и 
предупреди настанак било какве катастрофе.
9
 
   
1. Историјат великих економских криза 
 
Поглед натраг у историју доказује да се догађаји у већим или мањим редовним 
размацима понављају и да у томе наше време ни у ком случају не представља никакав 
изузетак. Од почетка капитализма у 12. веку у Брижу, све веће финансијске кризе рађале 
су се у финансијским престоницама, које су истовремено биле економски и политички 
центри. Услед кризе, слабили су валута, буџет и банкарске установе тадашњег центра, што 
је у случају изналажења успешних механизама заштите водило према његовој 
консолидацији, а у случају неуспеха према препуштању места неком новом “жаришту”. 
Тако је било и са финансијском кризом у Ђенови. “Око 1620. године тај град је био центар 
капитализма и главно тржиште америчког злата и сребра, а ослабила га је рецесија која се 
проширила из Шпаније, од које је Ђенова зависила. Она није могла да спречи Холанђане 
да преузму контролу над новим атлантским рутама и да у Амстердам привуку америчко 
злато и сребро. Тако се средиште капитализма већ по трећи пут нашло на Атлантику 
(након Брижа и Антверпена), али овај пут неповратно.”
10
 Медитеран је заувек остао море 
споредног значаја, а земље које га окружују, међи њима и Француска, заувек су изгубиле 
додир са центром. Њихов животни стандард је од тада увек нижи од стандарда у новим 
силама, почевши од Амстердама, тадашњег новог центра.  
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Године 1720. у Лондону, који је тада био главни политички, економски и 
финансијски конкурент Амстердама, пропаст шпекулативног мехура везаног за хартије од 
вредности и валуте довео је до пропасти South Sea Company (Компаније Јужног Мора), као 
и неколико банака. Британска влада је због тога подигла City банку. То им је помогло у 
преузимању власти од Уједињених Провинција 1780. године, када су холандски 
бродовласници, а за њима и најбољи финансијери напустили Холандију и скрасили се у 
Лондону, који је у међувремену постао најсигурнији и најдинамичнији европски град.
11
 
Осам година касније највећи број холандских банака је пропао, а центар капитализма се 
дефинитивно пребацио на обале Темзе. Захваљујући новој финансијској кризи 1844. 
године, City је учврстио власт основавши Централну банку и наметнувши утврђивање 
међувалутних односа златом.  
 
1.1. Кризе у свету од краја 19. века до прве половине 20. века 
 
Око 1890. године наизглед тријумфално британско царство исцрпело се гомилајући 
дугове због финансирања одбране колонија, посебно у Индији, која није доносила 
очекиване приходе. Већина британских банака је тада банкротирала, баш као и пола века 
раније. Али овога пута Лондон није успео да сачува положај, јер су још крајем 19. века 
превласт преузели Бостон, осми центар светске економије, као и њујоршки Wall Street, као 
финансијски центар света. Године 1907. ове америчке центре оснажила је финансијска 
криза, баш као што су у претходне кризе оснажиле Лондон и Амстердам. Наиме, криза је 
довела до оснивања Америчке централне банке у Вашингтону, а долар је постепено 
истиснуо фунту из међународне размене. „Финансијска ситуација већине држава у то 
време била је веома затегнута због чега је свака нација покушавала да заузме што је 
могуће већи удео за себе на светском тржишту, како би могла да подноси све већа каматна 
оптерећења. На тај начин се развила жестока конкурентска борба која је окончана 
избијањем Првог светског рата.“
12
 У то време светско финансијско тржиште се поново 
променило. Како се ближио Први светски рат банке (међу којима су J.P. Morgan, 
Rockefeller, Chase, City, Lehman Brothers, Morgan Stanley) које су махом основане у 19. 
веку постале су инструменти масовног убирања штедње и пласирања хартија од 
вредности, на првом месту ратних, а потом и других обвезница и акција. 
                                                           
11
 Атали, Ж., (2009), Криза, а послије?, Меандар медиа, Загреб, стр. 18. 
12




Тржишта капитала постала су главни извор финансирања предузећа која су 
постепено дефинисала стратегије већ према свом котирању на берзи. Они који су имали 
информације пре осталих о постојању златних рудника, нафтних налазишта или других 
могућности извлачења добити, на туђој штедњи су успели да стекну права богатства. Први 
светски рат је убрзао индустријализацију америчких фабрика свеопштим увођењем рада 
на траци. Повећале су се плате и појавили су се нови инвестициони инструменти попут 
холдинга, који су настајали без икаквог надзора. Америчке банке које су се бавиле 
улагањем и депоновањем преузеле су превласт од британских банака. Великодушно су 
широм света и Америке давале зајмове свима који су хтели да купе стамбени простор или 
хартије од вредности. Амерички капитализам се у том тренутку сматрао беспрекорним. 
Истовремено се наговештавала велика криза, која је све до ове последње, сматрана за 
највећу у историји. Од 1919. године најбогатији Американци су полудели за некретнинама 
на Флориди. Припадници више средње класе задуживали су се не би ли могли тамо да 
приуште себи викендице. Њихове зајмове јамчили су акцијски портфељи чија се вредност 
повећавала сразмерно с растом. Оптимизам у земљи је био на врхунцу. Америка као 
водећа светска сила била је врло срећна и задовољна, а становништво је веровало у вечно 
благостање.  
 
У пролеће 1926. године, потражња за тим некретнинама је почела да јењава, али им 
је цена и даље расла. Тада се појављује механизам који ће се касније поново појављивати: 
варљиви оптимизам, банке које саветују неумерена улагања својим странкама које код 
њих држе штедњу, мехур некретнина праћен мехуром на тржишту акција који одржавају 
еуфорију, потрошњу и раст.
13
 Све је то довело до погоршања стања и велике неједнакости. 
Још 1924. године, курсеви на берзи су почели да расту тако да су 1927. године 
шпекулације достигле огромне размере. Пошто су курсеви незаустављиво расли, 
шпекулативна грозница је захватила широке слојеве становништва. Повећање каматних 
стопа на хартије од вредности у америчким доларима 1928. године, као реакција на 
повећање цена акција, водило је смањењу куповине иностраних ација од стране САД-а и 
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Сабијање цена акција у последњем кварталу 1929. покренула је успоравање 
светског економског раста и велики број земаља суспендовао је конвертибилност својих 
валута у злато реагујући на пад својих извозних прихода и шоекулативни притисак на 
њихове валуте.
15
 У јануару 1928. године, тадашњи председник је чак изјавио „да не 
постоји никакав повод за забринутост пошто кредити за куповину акција на берзама нису 
превисоки“
16
. Велике добити захваљујући кретању курса образлагали су се ширењем 
благостања, пре свега куповином радио апарата и аутомобила.  
 
Пораст акција компанија довео је до процвата на берзи. Евентуалне ударце улагачи 
су једноставно игнорисали, а у извештајима у штампи, стање на берзама се често налазило 
на првој страни на ударним местима. Међутим, ублажавање ствари у таквом развоју 
догађаја са званичних места није могло потрајати у дужем периоду. Године 1928. Банка за 
савезне резерве (FED – Америчка централна банка), ограничила је давање кредита за 
куповину акција пошто је већ раније укинула дугорочне кредите. Улагачи су стога почели 
да прелазе на још рискантније краткорочно задуживање при чему су каматне стопе брзо 
скочиле са 12 на 20%.
17
 Као и данас, веровали су још тада Американци да се ради о 
краткорочним проблемима и да не треба бринути због пада курса и губитака јер ће се све 
брзо поново надокнадити и опоравити.  
 
Године 1928. пет посто најбогатијег становништва је присвојило више од трећине 
укупних прихода америчких домаћинстава, што је почело да кочи потражњу средњих 
класа и угрожава раст. Тада је федерална држава почела да подстиче Американце да у 
циљу потрошње још више позајмљују на рачун вредности својих акција. Тржишта акција 
нису престајала да расту. Баш као код сваког финансијског мехура и тада су се без икаквог 
рада зарађивала права богатства. Средња класа је трошила све више новца који није 
поседовала, задужујући се до „грла“, али умирена растом вредности свог акцијског 
портфеља. Оптимизам се граничио са заслепљеношћу. Финансијски систем је постао 
веома нестабилан. Еуфорија је у сваком тренутку могла да спласне и прерасте у панику.  
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Неколико догађаја је тада могло да има улогу окидача: бројни зајмови које су 
америчке банке одобриле другим земљама након Првог светског рата, још увек нису били 
враћени. Порасла је цена горива и потражња за аутомобилима. „Укупан дуг Американаца 
крајем 1928. године је износио готово 300%, а нико није примећивао да је криза већ 
почела, чак ни када се у првом полугодишту 1929. године затворило 345 америчких 
банака.“
18
 Више није могло да дође до опоравка и 22. октобра 1929. године индекси на 
берзама су без видљивог разлога изненада почели да падају.
19
 Дана 24. октобра ујутру 
индекси су се потпуно урушили (Dow Jones је у подне износио -22,5%). Мали акционари 
су се сјурили у Wall Street како би продали своје акције. 
 




У целу причу уплели су се и инострани улагачи како би одржали берзанске 
индексе, а дан је завршен са падом индекса од само 2,1% на 12,9 милиона размењених 
деоница што је у то време била колосална цифра.
20
 Истог дана почела је светска 
економска криза.  
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Наредног дана, као и у данима који су уследили настављено је урушавање 
тржишта, одвлачећи у пропаст оне који су зајмове гарантовали вредношћу свог акцијског 
портфеља. Они су тада у општој паници распродавали све што су имали како би 
отплатили рате, а тиме су само убрзавали пад курсева. Паника се проширила и на банке 
које више нису могле да врате улоге штедишама који су чекали у реду испред шалтера. Те 
године велики број банака је пропао, а цифре се крећу у хиљадама. Индекси на берзама су 
за неколико година изгубили 90% своје вредности. Због тога је опала куповна моћ 
становништва, а стечајеви компанија и банака су уништили имовину штедиша. Капитал у 





Када је дошло до пада берзе у октобру 1929. године, то је значило да су неке фирме 
и појединци изгубили новац и да ће настати криза ликвидности. Систем Федералних 
резерви (ФЕД) је тада требало да пусти више новца на тржиште, наравно уз одговарајућу 
цену (есконтна или референтна стопа). Уместо тога, „ФЕД је 1930. године смањио 
количину новца за 6,9%, 1931. године за 10,9%. Године 1933. количина новца је била мања 
за 27% у односу на 1929. годину.“
22
. Уместо да откупљује обвезнице које је раније продао 
клијентима, ФЕД је емитовао нове и тако повлачио новац са тржишта. То је додатно 
оборило ниво зајмова и привредне активности. На финансијску кризу се надовезала и 
економска криза, а први су њом били погођени сектори грађевинарства и аутомобилске 
индустрије. Због дефлације је опао пласман робе јер је свако чекао на повољније цене и 
оклевао са продајом своје робе. Због тога су се компаније које су опстале у време кризе, 
нашле у великим тешкоћама и биле су принуђене да отпуштају радну снагу, што је довело 
до тога да куповна моћ становништва још више опадне. За неколико месеци паника је 
завладала целим светом.  
 
За велику депресију тридесетих година прошлог века, већина економских писаца 
сматра да је била безразложна, беспотребна трагедија. “Само да Херберт Хувер, суочен са 
економском рецесијом, није покушао да уравнотежи буџет; само да федералне резерве 
нису браниле стандард на рачун домаће привреде; само да су званичници хитно 
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обезбедили готовину угроженим банкама и тиме предупредили банкарску панику која се 
развила 1930-1931., крах берзе 1929. године изазвао би само рецесију уобичајених размера 




Међутим, у то време био је недостатак економске теорије која би објаснила 
депресију. Годинама пре депресије слабо се проучавао коњуктурни циклус и никада није 
заузимао главну тему економиста. Као последица таквог размишљања, кад је увелико 
дошло до Велике депресије, после берзанског слома 1929. године, готово сви економисти 
су стајали по страни.
24
 О томе такође пише и Галбрајт:
25
 „То је нешто што би требало 
сачекати да прође. Две од водећих личности тог времена, Џозеф Шумпетер, професор на 
Харварду и Лионел Робинс са Лондонске школе економије, чак су се конкретно 
изјашњавали да не треба ништа предузимати. Мора се допустити да депресија иде својим 
током, што ће утицати на њен опоравак. Опоравак је, како је изјављивао Шумпетер, 
„нешто што увек долази само од себе.“ 
 
Свака земља је спровела властите заштитне мере, како би се спасила и како би 
повећала извоз и смањила трговински дефицит. Године 1931. Велика Британија је у 
намери да очува систем „империјалне преференције“ (касније прозване „комонвелтском 
преференцијом“) укинула конвертибилност фунте у злато и створила зону стерлинга. Под 
притиском ратних дугова и уништена кризом, вајмарска Немачка је успоставила потпун 
надзор над курсевима. Јапан је обуставио конвертибилност јена у злато и такође 
успоставио општи надзор над курсевима.
26
 Криза се продубљивала. Трговачка размена се 
све више ограничавала на зоне или земље у којима се користи иста валута, претварајући 
еконимску рецесију у САД-у у светску економску депресију. С Френклином Рузвелтом на 
крају је дошао опоравак. Велика депресија имала је видљива обележја. Прво је била 
велика дефлација цена, доводећи својим учинком до банкротства индустрију и 
пољопривреду. Друго је била незапосленост. Треће су биле невоље и патње које је 
депресија доносила – нарочито старијима, болеснима и бескућницима, заједно с онима 
који су изгубили посао.  
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Сматра се да су се први широки обриси Рузвелтове политике осетили на пољу 
стабилизације цена; други се огледао у помоћи незапосленима, а трећи је био у смањењу 
најсиромашнијих слојева друштва.
27
 Године 1933. амерички председник Френклин Д. 
Рузвелт, покренуо је велике радове, укинуо је конвертибилност долара у злато, створио 
зону долара, тражио законом од банака да изаберу да ли ће бити инвестиционе или 
комерцијалне. Такође је забранио и камате на улоге по виђењу. Раст се донекле покренуо. 
Међутим, привреда је већ 1938. године доживела велики пад, а незапосленост је достигла 
високих 25%. Тек са избијањем Другог светског рата 1939. године, економски развој у 
свету је за кратко време поново доспео у ситуацију високе коњуктуре пошто је индустрија 
наоружања понудила могућности за рентабилно улагање до тада нагомиланог новца. САД 
су уласком у рат изашле из финансијске и економске кризе која је почела 12 година 
раније. Стопа незапослености која је 1941. године била 18% почела је да опада.
28
 У 
економском смислу Други светски рат је створио многе предности. Улагањем у 
индустрију наоружања окончана је дефлација. Осим тога, сваки рат разара свуда стварни 
капитал који представљају куће, фабрике, машине и на тај начин ствара поново потребу за 
узимањем кредита. Захваљујући све већој потражњи за новцем камате расту на горе тако 
да се кредиторима и позајмљивачима поново исплати одобравање кредита и стављање 
капитала привреди на располагање. САД и Велика Британија су се још током рата 
договарале о управљању светом после рата. САД су из рата изашле као победница и 
присвојиле су себи водећи положај. Индустријска производња у САД-у се удвостручила у 
односу на 1939. годину.  
 
1.2. Кризе у свету у другој половини 20. века до данас 
 
Кризе у свету су се наставиле и у деценијама после Другог светског рата. 
Седамдесете су биле деценија „стагфлације“
29
, комбинација економског пада и инфлације. 
После две енергетске кризе, 1973. и 1979. године уследила је највећа рецесија од 
тридесетих година.
30
 САД су биле на прагу још једне велике економске кризе 1974. 
године, која је уследила падом цена нафте на светском тржишту, изазване падом америчке 
валуте.  
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У САД-у настала је већа банкарска криза на почетку 80-тих година прошлог века, 
када је пропало 1000 штедних банака. Немачке банке имале су кризу средином 60-тих. 
Деведесетих година јављају се кризе у банкарским системима Велике Британије и 
Француске, а након тога уследиле су и кризе јапанских банака.
31
 Године 1980 САД губе 
место првог светског извозника аутомобила и главног играча на међународном тржишту, 
док ту улогу полако преузима Јапан. Роналд Реган 80-тих година није дозволио да Јапан 
преузме улогу технолошког лидера у свету и снажно се заложио за јачање технолошких 
иновација и интернета, па нови центар америчке економије и света постаје Силиконска 
долина у Калифорнији. У исто време Wall Street је задржао улогу финансијског центра. За 
десет година вредност америчког долара се утростручила у односу на злато. Осим што су 
ове технолошке иновације довеле до раста и експанзије америчких и мултинационалних 
компанија, довеле су и до потреса на финансијским тржиштима. Девизно тржиште, које је 
због флуктуирајућих валута било извор многих иновација, ускоро је постало само један од 





Октобра 1987. године због великог трговинског дефицита САД-а и повећања 
каматне стопе на федерална средства Бундесбанке, индекс Dow Jones је у једном дану 
изгубио 22,6%. Такође су и друге берзе тог дана доживеле пад. На исти начин берза је 
потонула и првог дана кризе 1929. године. Али то је све где постоји аналогија између 
дешавања те две године, између којих је протекло шест деценија. За разлику од 1930. 
године америчка привреда овај пут није правила грешке. „Уместо што је повлачио новац 
1930-тих година, ФЕД је 1987. године брзо понудио резерве банкарском сектору. Ни 
порези нису повећавани иако је и тада постојао ризик да се јавне финансије смање услед 
кризе. Повећање пореза би само додатно потопило привреду. Криза је трајала неколико 
недеља, а онда су се раст и улагања наставили.“
33
 Другим речима, тржиште је само, уз 
малу помоћ ФЕД-а пребродило ову кризу. Са падом Берлинског зида 1989. године 
трговини и тржишној економији су се отворили сви континенти.  
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Глобализација се почетком 90-тих година проширила целим светом, захваљујући 
пробоју нових индустријализованих земаља, на првом месту Кине које су усвојиле 
тржишну привреду. Тада следи период највећег привредног раста икада забележеног у 
свету, што је било праћено јачањем животног стандарда. Централне банке су своју моћ 
монетарног регулисања и емитовања постепено пренеле на финансијска тржишта. Године 
1997, у Азији долази до краткотрајне монетарно-финансијске кризе која се проширила 
била на Русију и Бразил. Како се криза не би прелила и код њих, кинези су почели да 
купују доларе. Тако су се амерички раст и дефицити финансирали из штедње пореклом из 




Графикон 2. Финансијске кризе – timeline од 1980-2011. године 
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2. Анализа тока кризе 
 
У протеклих двадесет и пет година било је, упркос многим темељним променама, 
варљиво мирно у западним економијама. На први поглед незаустављиво напредовање 
глобализације потхрањивало је илузију да велике економске кризе припадају прошлости.
35
 
Изгледало је да је светска привреда сваким даном све продуктивнија и да све више људи 
има приступ све већем благостању. Криза се не може свести на непостојање тржишне 
регулације или на бескрупулозност неколицине шпекуланата. Кризу не може објаснити ни 
сам ирационални механизам страха, ни неравноправност у располагању информацијама, 
као ни сама глобализација.  
 
Графикон 3. Круг финансијске кризе и приоритети 
        
Извор: приказ аутора 
Економска теорија говори да ако је влада довољно штедљива онда она није 
претерано осетљива на кризе поверења. Влада не мора да брине превише о дужничким 
кризама ако стално има фискални суфицит (што се дешава кад су порески приходи већи 
од пореских расхода), одржава релативно низак ниво задужености и већином се задужује 
дугорочно (на десет или више година).  
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Ако насупрот томе, држава има велике дефиците из године у годину и већином се 
задужује краткорочно (на годину дана или краће), она постаје осетљива, можда чак и кад 
би ниво задужености требало да буде сасвим одржив. Наравно, влада са лошим намерама 
могла би да покуша да смањи своју осетљивост тако што би узела много дугорочних 
зајмова. Али тржиште би вероватно брзо „увидело“ о чему се ради и почело да наплаћује 
веома високе каматне стопе на дугорочне зајмове. Низање догађаја који су довели до 
данашње кризе почело је продубљивањем друштвених неједнакости у САД-у и свим 
развијеним државама чиме се ограничила потражња. Пре свега, свака криза је резултат 
недовољне информисаности. Зa врeмe трajaњa свeтскe eкoнoмскe кризe пoтрeбнo je 
oмoгућити приврeдним друштвимa jeднoстaвниjи приступ извoримa кaпитaлa и нe 
вeзивaти их искључивo зa бaнкe и бaнкaрскe крeдитe.
36
 
2.1. Почетак настанка финансијске кризе 
Две и по деценије донекле стабилног раста, новца и каматних стопа које су падале, 
допринела су томе да је већина људи, који активно узимају учешћа у економском животу, 
ни у ком случају више не поседују сећања о томе да је било и другачијих времена. „Али 
кризе су увек бивале рођене у доба еуфорије и оптимизма, као што и успони почињу у 
доба најдубље депресије.“
37
 Нажалост, теорија слабо говори о томе које је тачно време 
када ће се криза догодити и колико ће трајати, због чега је потребно фокусирати се 
првенствено на искуство. „У временима економског развоја даје се доста кредита, чак и 
оних лоших, јер тада влада оптимизам и еуфорија. Негде на крају кад економски бум 
пређе у своју помахниталу фазу, људи почињу у то да верују, да су економски циклуси 
побеђени. Ово толико утиче на њих да почињу да врше инвестиције новцем који немају. 
Инвестирају у предузећа и папире, који могу само онда да преживе, када би се бум вечно 
наставио. А сами раде у фирмама, које би већ нека мања криза могла да обори.“
38
 
Економисти ово зову „погрешна алокација капитала“. Што се дуже наставља ова 
погрешна алокација капитала, то је касније његово чишћење веће.  
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Неспособност да се препозна непоузданост и несталност поверења – посебно у 
случајевима када краткорочне дугове треба непрекидно револвирати ствара страх од 
настанка кризе. Веома задужене владе или корпорације безбрижно револвирају током 
дужег периода и потом следи крах, поверење се слама, зајмодавци нестају и криза 
наступа.
39
 Све кризе се очигледно не завршавају екстремним исходом (престанком 
отплате јавног дуга). Али напредне привреде имале су своје сломове валута, налете 
инфлације, јаке банкарске кризе и у ранијем периоду чак престанак отплате јавних дугова. 
Камински и Рајнхарт су истраживале до чега прво долази, до банкарских или до валутних 
криза и дошле су до закључка да је финансијска либерализација често претходила 
банкарским кризама, заправо, она је помогла да се оне предвиде.
40
 Финансијска 
либерализација истовремено олакшава и приступ банака спољним зајмовима и ризичније 
давање зајмова у земљи.  
 
После одређеног времена, после брзог раста зајмова и цена имовине, испољавају се 
слабости у билансима банака и почињу проблеми у банкарском сектору.
41
 До следећег 
корака у кризи долази кад централна банка почне да подржава те институције дајући им 
зајмове. Ако се девизним курсом строго управља, долази до недоследности мера политике 
између одржавања курса и улоге зајмодавца у последњој инстанци за институције које 
имају проблеме. Циљ одржавања девизног курса најчешће се подређује улози централне 
банке као зајмодавца у последњој инстанци. Чак и ако је обим зајмова централне банке 
финансијском сектору који је проблематичан ограничен, централна банка и даље може 
бити мање вољна да примени мере „одбране каматном стопом“ да одбрани валуту него 
што би била да је финансијски сектор здрав. Ово доводи до слома валуте. Депресијација 
или девалвација валуте компликује ситуацију на бар три начина:
42
  
- погоршава проблеме банкама које су се задужиле у страној валути, 
- погоршава инфлацију, 
- повећава вероватноћу да дође до престанка отплате унутрашњег или страног дуга, 
ако влада има дуг индексиран у страној валути. 
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У овом стадијуму, криза, или достиже врхунац после слома валуте, или наставља 
да се погоршава, како криза узима све више маха а привреда се приближава престанку 
отплате јавног дуга. Када је реч о инфлацији, након престанка отплате дугова и сама 
инфлација је изразито погоршана. Треба истаћи да су сломови валута уопштено 
озбиљнији проблем у случајевима када су владе експлицитно или имплицитно фиксирале 
девизни курс. Чак и имплицитна гаранција стабилности девизног курса може уљуљкати 
банке, корпорације и грађане, тако да они преузимају велике обавезе у страној валути, 
мислећи да је ризик напрасне девалвације курса и оштрог пораста трошкова држања 
таквих зајмова низак. Велике промене девизних курсева такође могу бити трауматичне и 
за земљу са јасним и експлицитним режимом пливајућег курса, посебно ако постоје 
знатни дугови у страној валути и ако увезени међупроизводи играју важну улогу у 
производњи.  
 
2.2. Начини испољавања кризе 
Према изворима и узроцима настанка и областима испољавања кризних стања у 
светском систему, разликујемо економске, политичке, војне (ратне), идеолошке, 
конфесионалне, безбедносне, еколошке, културно-цивилизацијске и друге међународне 
кризе.
43
 Економске кризе према начину испољавања могу бити репродукционе, 
инвестиционе, енергетске, финансијске, кредитно-новчане, ценовне. С обзиром на 
опредељеност испитивања финансијских криза оне се могу поделити на инфлационе 
кризе, сломове валута, смањивање вредности кованог новца, банкарске кризе и престанци 
отплате спољног и унутрашњег дуга. Многи периоди са високом инфлацијом могу се 
добро описати као хронични, трају много година, понекад попуштају, а некад се 
задржавају на средњем нивоу, пре него што експлодирају. Већи број радова користи 
инфлацију од 40% на дванаестомесечној основи као праг којим се дефинише висока 
инфлација. Слом валуте се дефинише као годишња депресијација већа од 15% и такође се 
прати цео период у коме годишња депресијација превазилази дати праг. Рекордни слом 
валуте припада Грчкој за 1944. годину. Претходник модерне инфлације и криза девизног 
курса јесте смањивање вредности кованог новца током дугог периода у коме је ковани 
новац био главно средство размене.  
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Не треба да чуди да је смањивање вредности кованог новца било посебно често и 
велико током ратова, када је смањивање садржаја сребра у новцу понекад представљало 
главни извор прихода владара. Од 1986-1994 године, Бразил је спровео чак четири замене 
кованог новца. Замене такође следе после епизода високе инфлације. Кад су у питању 
банкарске кризе, да би се означио њихов почетак користи се два типа догађаја:
44
 (1) навале 
на банке које доводе до затварања, спајања или преузимање једне или више финансијских 
институција од стране државе (као што се догодило у Венецуели 1993. или у Аргентини 
2001. године), и (2) затварање, спајање, или велика државна помоћ важној финансијској 
институцији (или групи институција) која означава почетак низа сличних исхода за друге 
финансијске институције (као што се догодило на Тајланду 1996. и 1997. године).  
 
Кризе спољног дуга представљају директан престанак отплате спољног јавног дуга 
– дакле, престанак отплате зајмодавцима за зајам дат под надлежношћу друге државе, 
исказан у страној валути (не увек), и који већином дају страни зајмодавци. Аргентина 
држи рекорд за највећи престанак отплате дугова. Године 2001. она је престала да 




Тај престанак отплате је урађен тако што су исплате камата смањене и продужене. 
Иако је тренутак престанка отплате дугова прецизно дефинисан као кризна година, у 
великом броју случајева изгледа као да крајњи договор са зајмодавцима (ако је икада 
постигнут) бесконачно траје. Кад је у питању криза унутрашњег дуга, он настаје под 
правном надлежношћу земље која се задужује. У већини земаља, током већег дела њихове 
историје, унутрашњи дуг је био у домаћој валути и већином су га држали резиденти. 
Кризе унутрашњег дуга обично се догађају у много лошијим привредним условима него 
што је то случај са престанком отплате спољних дугова. Неки од престанака отплате 
унутрашњег дуга који су укључивали и присилну замену депозита у страној валути у 
депозите у домаћој валути, догодили су се током банкарских криза, хиперинфлација. 
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2.3. Настанак финансијске кризе из 2007. године 
Криза 2007. године почела је као криза хипотекарног тржишта у САД. Вeликa 
глoбaлнa eкoнoмска кризa, нaстaлa je, измeђу oстaлoг и кao рeзултaт рeгулaтoрнe 
нeдoрeчeнoсти нa финaнсиjским тржиштимa.
46
 Почела је тако што неки купци хартија од 
вредности базираних на хипотекама нису могли да их уновче, а онда се та количина 
безвредних папира нагло повећавала. Ова криза имала је три извора. То су били: мешање 
државе у стамбено тржиште, политика ФЕД-а и подстицаји за рад банкара. “Од оснивања 
банке Fanny Mea, 1938 године, држава се све више мешала у тржиште кућа и станова у 
САД. Пошто се сматрало да су ефекти Fanny Mea исцрпљени, 1970.године је основан 
Freddie Mac (Federal Home Mortgage Corporation, FHLMC) да би давао кредите и кредитне 
гаранције за куповину кућа.”
47
 Иако је јавност била убеђена да је и то државна кућа као 
Fanny Mea, Freddie је био приватна фирма. Да иронија буде већа и Fanny Mea је 
приватизована 1968. године, али је јавност укључујући и банкаре, наставила да верује да је 
реч о државним кућама. То је имало једну важну последицу.  
 
“Обавезе осигурања хипотека су услед наводног државног статуса сматране мање 
ризичним. Тако су ове две куће деценијама осигуравале хартије од вредности емитоване 
на основу хипотека, што је гарантовало плаћање на основу главнице и камате. Ако је 
јавност била наивна и веровала да су те две куће биле државне, па ће се из новчаника 
пореских обвезника надокандити евентуални губици, поставља се питање зашто су у то 
веровали банкари.”
48
 Одговор лежи у томе, што су ствари деценијама добро 
функционисале, а банкари су имали и непосредну корист. Пошто је перцепција ризика 
била нереално ниска, то им је омогућавало да додатно зараде, јер су могли да присвоје и 
премију на ризик, коју би при нормалној перцепцији ризика морали да издвајају и плаћају 
осигурању. Што се више смањи премија за ризик која се плаћа осигурању, виши је профит 
улагања за хипотекарне банке. Још у првом тромесечју 2005. године, у САД-у је опала 
станоградња, у трећем се успорила продаја, а у четвртом је посустао и раст цена.  
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Вредност некретнина почела је да пада. Износи које су зајмопримци дуговали 
банкама премашивали су износе који су се на тржишту могли постићи продајом те 
некретнине. У првом тромесечју 2006. године порасла је нередовност отплаћивања 
subprime
49
 кредита. У току ове године subprime кредити су представљали четвртину нових 
стамбених кредита. Грађани су све теже враћали кредите. Они проницљиви из целе 
ситуације су извлачили закључак да се спрема катастрофа. Они су потом настојали да 
распродају активу како би остали “ликвидни”, међутим на тај начин само су изазвали  
страх, који је прерастао у панику, а потом је настао општи метеж. Финансијска криза није 
била само амерички проблем. Subprime кредити секуритизовани су у целом свету. Неке 
европске банке биле су још слабије од америчких, јер су имале и мањи сопствени капитал. 
„Енглеска банка Northern Rock, прекасно је затражила јемство од Енглеске банке и 
доживела је стрмоглав пад на берзи од 72%, а пред пословницама су се створили дугачки 
редови, што је само продубило њен проблем ликвидности.“
50
 Гувернер Енглеске банке је 
био у недоумици да ли би требало помагати банкама. Његов нови колега из ФЕД-а, Бен 
Бернанке, није много размишљао. Он је био уверен да централна банка мора пре свега да 
буде у служби својих грађана,  сматрајући да је за Американце најважнији раст. 
 
Дана 1. октобра 2007 године, UBS и Citigroup објавили су велику депресијацију 
актива везаних за subprime кредите. Следећих дана то су учиниле и неке друге америчке и 
европске банке. Централне банке су им помогле да премосте кризу. У јануару 2008. године 
бројне америчке банке попут Fanny Mea и Freddie Mac биле су солвентне једино уз помоћ 
позајмица ФЕД-а и државних фондова Уједињених Арапских Емирата, Сингапура и Кине. 
Банка Northern Rock у Енглеској национализована је 7. фебруара. ФЕД је у мају 2008 
године дао 150 милијарди долара јемства кредитним установама, као и 100 милијарди 
долара комерцијалним банкама. У августу 2008. је опао број потрошачких кредита, 
посебно оних за аутомобиле. ФЕД је откупљивао све могуће хартије од вредности без 
претходне анализе како би помогао банкама. „Банка Lehman Brothers је 6. септембра 2008. 
године затражила повећање капитала од 200 милијарди долара: признала је да има 613 
милијарди дуга као и да у активи поседује бар 85 милијарди „лоших“ хартија од 
вредности, од чега 57 милијарди отпада на деривате subprime кредита.  
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Како на тим хартијама више није имала прихода, трпела је знатне губитке, тачније 
18 милијарди долара у последња три тромесечја.“
51
 У Министарству финансија нико више 
није желео да даје новац ни банци Lehman, ни Morgan Stanley, ни AIG-у, ни било коме 
другом. Сви су увиђали опасност Lehman-овог стечаја. У том случају требало је 
ликвидирати његову активу и присилити све остале финансијске установе да одмах спусте 
вредност своје активе на тај ниво. То би смањило њихову вредност на берзи, а самим тим 
и њихову способност кредитирања. Банке нису желеле да кредитирају Lehman-а, јер нису 
знале ни колико им Lehman тачно дугује, али су знале да им неће вратити. Lehman је 
отишао у стечај. То је условило да се монетарно тржиште замрзне, а међубанкарско 
тржиште је нестало. Истог дана стечај Lehman банке приморао је највећу светску 
осигуравајућу кућу AIG, која је и сама већ тада била у великим потешкоћама, да одигра 
своју осигуравајућу улогу. „То је повећало кумулирани губитак ове компаније на 30 
милијарди долара, којима је додато још 600 милиона долара губитка због потпуног 




ФЕД није смео да дозволи да и AIG снађе иста судбина као и Lehman па је дао 
позајмицу овој небанкарској установи у износу од 85 милијарди долара, уз јемство на целу 
активу AIG-а. Након тога савезна држава је постала власница око 80% акција ове 
компаније. Компанија је национализована на општу неверицу. Савезна држава је исто 
учинила и помогла Goldman Sachsu, као и Morgan Stanley-у којима је претило да их откупе 
Јапанци или Британци. Истовремено са друге стране океана, у Лондону, било је једнако 
тешко. Тражио се план за спашавање Citigroup. Није смело да се дозволи да се банке 
приближе стечају, као што се то десило у Америци. Држава није намеравала да даје 
финансијска средства без претходне провере да ли ће она заиста да се користе за 
финансирање предузећа. Крајем септембра 2008. године у Америци још ништа није било 
решено. Поверење међу грађанима није било враћено. Ништа није помагало: ни помоћ 
коју је ФЕД пружао свакој банци, ни стечај неке од њих, ни пореске олакшице 
потписницима subprime уговора. Тако је било и у САД-у и свуда у свету. Америчка 
предузећа теже су долазила до кредита у банкама.  
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Економија је била на рубу пропасти, а заједно с њом и остатак света. Крајем 
септембра криза ликвидности се проширила на Европу и Азију изазивајући велики пад 
једномесечних и тромесечних каматних стопа у Сингапуру, Хонг Конгу и Сиднеју. Банке 
су своју ликвидност доста добро чувале, стварајући оскудицу новца. И најсолвентнија 
предузећа су тешком муком добијала краткорочне зајмове. Централне банке у Европи су 
се с овим проблемом суочавале убризгавајући велике количине новца. „У Америци, 
министар финансија Паулсон, предложио је Конгресу да се из државне касе банкама и 
другим финансијским институцијама да јемство у износу од 700 милијарди долара (од 
чега би 250 отпало на хипотекарне зајмове), јемство у износу од 1500 милијарди долара на 
банкарске дугове, као и 500 милијарди долара на рачуне штедиша. За хеџ фондове није 
била предвиђена никаква помоћ.“
53
 Конгрес је уз велико одуговлачење одобрио овај пакет 
помоћи. Федерална корпорација за осигурање депозита је добила готово неограничену 
кредитну линију за помоћ угроженим банкама. Америчка влада је позајмила и додатних 
37,8 милијарди долара AIG-у, чији се дефицит показао као рупа без дна. И поред велике 
количине новца који је упумпан банкама, берзански индекси су и даље били у паду. И то 
не само у Америци, него и у Европи и Азији.  
 
 
Сви напори су били узалудни јер је финансијско тржиште напросто изгубило 
поверење.
54
 И сви су мислили да ће се после одређеног времена то поверење вратити, док 
се учесници не увере да је ликвидност заиста побољшана. Међутим, банке су биле 
опрезне, депоновале су милијарде код централних банака, смањиле међусобно 
кредитирање, повисиле либор и увећале различите премије ризика. У среду, 8 октобра, 
Федералне резерве снижавају своју примарну каматну стопу за пола процентног поена, на 
1,5 одсто.
55
 У координираној акцији јој следе и централне банке Шведске, Канаде, 
Британије, Кине, које спуштају своје примарне камате. Прве реакције финансијског 
тржишта су позитивне. Сматрало се да док се финансијска криза не испољи у реалној 
производњи и међународној трговини, њене последице ће се моћи контролисати и чак 
ублажити.  
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Криза у САД-у се пооштравала и преносила на друга подручја. Тако је утицала и на 
велики број националних привреда у Европи. Европске привреде ушле су у период 
рецесије какав није забележен од Другог светског рата.  
 
Грaфикон  4. Прикaз крeтaњa рeфeрeнтнe кaмaтнe стoпe ФEД-a у пeриoду oд jaнуaрa 2000. дo мaртa 
2009. гoдинe 
 
.                                                             Извoр: www.tradingeconomics.com 
На графикону 4. може се видети кретање каматне стопе ФЕД-а у првој деценији 21. 
века. У периоду настанка светске економске кризе 2007. године, каматна стопа је износила 
преко 5%, јер је од средине 2004. године постојала велика тражња за кредитима, посебно 
хипотекарним, да би већ почетком 2008. године уследио пад тражње што је условило и 
пад каматне стопе. 
 
2.4. Процес слабљења и престанка кризе 
 
Нема сумње да је један финансијски цунами неслућене снаге опустошио светски 
финансијски систем. Иако су централне банке скоро све урадиле како треба, тиме што су 
заштитиле банкарски систем, ризици уопште нису били истребљени. На почетку су владе 
спречиле колапс банкарског система, чиме су зауставиле опасну ланчану реакцију. Треба 
рећи да је најгора фаза финансијске кризе прошлост, али проблеми у реалној економији и 




                                                           
56




Државна интервенција је била неопходна, али не и довољан услов за излазак из 
кризе и повратак светске привреде и привреда појединих земаља на дугорочну путању 
раста. Активним мерама (упумпавање ликвидности, смањење референтних каматних 
стопа, продужење рокова и побољшавање услова кредитирања, смањење пореза, 
постицање тражње и директна помоћ финансијском сектору) спречен је колапс привреде и 
финансија. Према проценама опоравак привреда у годинама које долазе биће успорен и са 
ниским стопама раста, јер текућу рецесију прате структурни проблеми који се могу 
решити у средњем року институционалним реформама и повратком поверења 
инвеститора, произвођача и потрошача у финансијске институције и финансијске 
инструменте, као и у регулаторне и контролне органе.  
 
Била је потребна енергична финансијска помоћ ЕУ и посебно земаља чланица 
Еврозоне, као и заједничка акција помоћи са ММФ, како би се омогућило спасавање од 
колапса на дужи рок. То није прошло без проблема и драстичних условљавања 
унутрашњим болним реформама и кресањима буџета, уз читав пакет сурових мера, у 
многим државама Европе и света. Све то је изазвало бурне протесте и оштре сукобе 
синдиката, опозиционих партија и грађана. Глобална финансијска криза је ублажена 
фискалним стимулансом водећих земаља, с позитивним дејством на оживљавање 
привредне активности. 
 




- Снижавање каматних стопа, кредити за ликвидност, смањење стопе обавезних 
резерви, олакшавање приступа кредитима централне банке са циљем да се 
обезбеди допунска ликвидност глобалног и националних финансијских система, 
- докапитализација банака, где постоје два приступа излазу из ове мере. Један је 
да влада продаје своје учешће у банкама на приватном тржишту. Други је да 
банка исплати уложена средства влади.  
- јачање система осигурања депозита како би улагачи били сигурнији и смањења 
притисака на ликвидност банака, 
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- директна финансијска помоћ банкама и другим финансијским институцијама 
кроз реструктурирање финансијских институција, преузимање ризичне активе и 
самих финансијских институција привременом национализацијом,  
- деблокада кредита и убрзавање процеса кредитирања ради подстицања 
привреде.  
 
Овим мерама спречено је продубљивање рецесије и омогућен благи опоравак 
привреда већ у трећем и четвртом кварталу 2009. године. Европска и светска привреда 
наставила је да се опоравља од последица кризе у 2010. и 2011. години. Свакако постоји и 
ризик од финансијске стабилности. Интензитет привредног опоравка био је најслабији у 
еврозони, док је јачи у привредама азијског региона и у САД. Постојала су очекивања да у 
еврозони дође до сређивања јавних финансија, што би утицало на враћање поверења 
инвеститора и смањење премије ризика и што би у сваком случају допринело привредном 
расту. Прогнозе су предвиђале успорен опоравак светске привреде након великог пада у 
2009. години од 0,6%. Као главни ризици привредног раста били су укидање фискалних и 
монетарних стимуланса пре него што је постао одржив опоравак приватне тражње, раст 
светске цене нафте, геополитичка заоштравања, јачање протекционизма у међународним 
економским односима, пораст јавног дуга и проблеми даљег задуживања, уз ризик од 
кашњења и неизмирења дугова, пораст проблема у банкарском сектору. 
 
3. Узроци настанка финансијских криза 
Глобална финансијска криза настала је због недовољне и неадекватне регулативе 
финансијског система и панике и неповерења учесника на финансијском тржишту. Она је 
резултат структурних и регулаторних недостатака финансијског сектора. Структурни 
недостаци у области финансијске регулативе и контроле произашли су као последица 
идеја о потпуној либерализацији финансијских тржишта са мини регулативом и мини 
контролом инвестиционих банака и фондова, као и идеја о потпуној слободи креирања 
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У настанку финансијске кризе у САД-у и њеном ширењу на друге земље 
најважнији догађаји са негативним ланчаним ефектима били су: ниске каматне стопе и 
јефтино инвестирање, раст цена некретнина због јефтиних кредита, масовна куповина 
станова и кућа на кредит не узимајући у обзир способност купаца да редовно измирују 
своје обавезе у будућности. Комерцијалне и инвестиционе банке ослобађају се већег дела 
лоших кредита и емитују их у форми хартија од вредности које су се због доброг рејтинга 
продавале по нереално високим ценама на финансијском тржишту.  
3.1. Финансијска либерализација као узрок настанка финансијских 
криза 
 Да би могле да се измере финансијске слободе у некод држави, од изузетног је 
значаја да се прво дефинише сам појам финансијске либерализације. Финансијска 
либерализација потиче од сложеног финансијског система, који је и предмет процеса 
финансијске либерализације, али и од начина на који је дефинисана сама слобода. 
Финансијска либерализација представља одсуство препрека и забрана при инвестирању у 
земљи и непостојање дискриминације при доласку до кредита.  
 
Исто тако, финансијска слобода као појам може се описати и као стање у којем 
постоји довољно алтернатива кад је у питању могућност задуживања код међусобно 
конкурентних финансијских институција. Процес финансијске либерализације везује се за 
период краја шездесетих и почетка седамдесетих година 20. века, а такође јавља се и као 
једно од важнијих и присутнијих обележја у последњих двадесет година. “Финансијска 
либерализација се своди на елиминисање утицаја државе на усмеравање кредита, каматне 




Државе које имају развијено тржиште и јаке финансијске институције увек су у 
предности над државама у којима финансијски сектор није довољно развијен. Томе управо 
доприноси процес финансијске либерализације. “Као последица великих разлика у 
полазним позицијама, процес финансијске либерализације у претходне две деценије 
резултирао је удвостручавањем разлика између најбогатијих и најсиромашнијих.  
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Ниво богатства најбогатијих пет земаља у свету пре две деценије био је за 128 пута 
већи од пет најсиромашнијих земаља.
60
 Главне користи од финансијске либерализације не 
везују се за бољи приступ спољашњем капиталу, већ примарно због чињенице да процес 
отварања води смањивању домаћих дисторзија. Данас све најразвијеније земље имају 
отворене капиталне рачуне и либерализоване домаће финансијске секторе.
61
 Ако се 
погледају ефекти које финансијска либерализација има на раст, може се закључити да у 
кратком року, побољшани и ефикаснији приступ капиталу може довести до 
“презадуживања”, односно до инвестиционог „бум-а“ и за прво време повећаних стопа 
раста. Међутим, након што почетни раст прође, може да дође до избијања финансијске 
кризе и економске контракције када инвестициони замах постане неодржив. Fratzscher i 
Bussiere објашњавају на који начин државе пет година након финансијске либерализације 
имају на почетку већи замах и раст. Али, након што овај раст прође, у следећим годинама 
он је све спорији.
62
 Они су анализирали ситуацију у 45 држава и дошли до сазнања да је у 
овим државама отварање капиталног рачуна довело до виших стопа раста током првих пет 
година након спровођења финансијске либерализације. Након тог периода, стопе раста су 
се вратиле на претходни ниво, а чак је било и ситуација да падну испод нивоа на ком су 
биле пре процеса либерализације. 
 
 Без обзира колико била корисна, финансијска либерализација носи са собом и 
одређене ризике на које би требало обратити пажњу:
63
 
1. отворен рачун капитала може да доведе до одлива домаће штедње, а то за земље 
које немају довољно капитала може да значи и неисвесност у погледу даљег 
инвестиционог развоја; 
2. конвертибилност рачуна капитала може да доведе до ситуације у којој је економија 
изложена већој макроекономској нестабилности, због ризика одлива капитала, као 
и неких екстерних фактора; 
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3. Ако до финансијске либерализације дође пре времена, може да дође до привлачења 
већих капиталних прилива, што би учинило да се девизни курс све више апресира, 
а то коначно може да доведе до економске дестабилизације, поготово оне 
економије која пролази кроз реформе; 
4. Уколико дође до већег капиталног прилива и ако се девизни курс много прецени, 
ресурси могу да се пребаце са извозних сектора на сектор оријентисан на домаће 
тржиште, чиме ће се изгубити на конкурентности. 
3.2. Дерегулација финансијских тржишта и банкарског система 
Пре око 25 година, многе државе су се суочиле са променама у пословању. Тад се 
појављује дерегулација и финансијска либерализација, развија се технологија и 
информационе науке, наступа период приватизације предузећа. Креће се са спровођењем 
структурних реформи у економским и финансијским системима. Као главни узроци 
избијања светске финансијске кризе означени су финансијска либерализција и 
дерегулација финансијских тржишта и банкарског система уз експанзивну монетарну 
политику. Криза је потцењена, чак и на њеном самом почетку. Била је јача него што је то у 
први мах деловало. Регулатива није била ефективна ако се погледа ризик банака на 
финансијском тржишту. Инвестиционе банке које су биле високо задужене, нису биле 
довољно ликвидне и нису располагале са довољним резервама капитала, а ни кредити им 
нису били рочно усклађени.  
 
Банке су једва биле у стању да се супротставе евентуалним шоковима. 
“Функционисање банака у дерегулисаном и конкурентном тржишном амбијенту 
подразумева и преузимање растућих и комплексних ризика пословања, при чему 
неадекватно управљање истим од стране банкарских менаџера доводи до појаве 
проблемских банака и настанка банкарских криза.”
64
 Како су се дешавала промене у 20. 
веку, тако се мењала и улога банака, у складу са променама. Суштину тих промена у 
банкарском систему чини дерегулација тржишта, као и већа конкуренција. Деловање 
банака на тако дерегулисаном и конкурентном тржишту везује се и за сложене ризике који 
се јављају у пословању.  
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Основни ризик на који банке наилазе у свом пословању је тај да се улагања која 
спроводе на тржишту неће реализовати на начин на који се то очекује. Из тог разлога 
потребно је да банке пре него што изврше неко улагање, квантификују висину приноса 
који се очекује и ризика који прати реализацију тог приноса. “Савремени процеси 
дерегулације, пораста конкуренције и глобализације, условили су појаву нових 




Дерегулацијом тржишта постиже се ефикасније и динамично финансијско 
окружење. Међутим, у исто време се условљава и већа нестабилност истог окружења што 
значи да банке прихватају нестабилност дерегулисаног финансијског система као цену за 
ефикаснији и динамичнији систем. Савремени трендови дерегулације, финансијске 
либерализације и интернационализације пословања банака, финансијска криза крајем 
деведесетих година у азијским земљама, као и актуелна финансијска криза, представљали 
су јасне сигнале упозорења високих економских и социјалних трошкова поремећаја у 
банкарским системима.
66
 Пословање банака праћено је са доста недоумица. Промене које 
су се јавиле на глобалном нивоу, довеле су до дерегулације, либерализације и 
интернационалног пословања. Банке и даље представљају најстабилнији стуб 
финансијског система у свету. У многим економијама препознат је значај банака за развоје 
сопствене привреде.  
 




Предводник шпекулативног развоја у Европи је Велика Британија која наравно 
дели више заједничких карактеристика са САД-ом него континентална Европа. “Као и 
Јапан, Немачка и САД-у, 2001. године и Енглеска је под владом Тонија Блера веома 
повећала јавне издатке. Ово се није десило са примарним циљем да се поспеши 
коњуктурни циклус, него пре због обећања да се коригују пропусти владе.”
67
 Тако су на 
пример инвестиране велике суме у здравствени систем и саобраћајну инфраструктуру.  
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Инвестициона политика владе, од које је застајао дах, додуше није довела до већих 
државних дугова, јер су се у исто време повећали и приходи од експлоатације нафте из 
Северног мора, али је она у комбинацији са политиком јефтиног новца довела до мехура 
трговине некретнинама. Грчка је такође велика средства из кредита и фондова Европске 
уније улагала у инфраструктуру, путеве, мостове, Олимпијске игре и др. Међутим, 
гледано на дужи рок уложена средства која се отплаћују са каматом, не отплаћују се брзо. 
Грчка је у другој половини 20. века, а посебно уласком у ЕУ, настојала да својим 
грађанима омогући што бољи живот. Међутим ту и настају највећи проблеми. Државни 
апарат је био гломазан и буџет није могао да истрпи толики број службеника. 
 
Запослени су негде добијали и 13, 14 па и 15 плата годишње. То свакако није било 
у складу са реалном снагом грчке државе. Стандард се вештачки подизао, куповао се 
социјални мир и гласови пред изборе. Економске последице биле су више него 
катастрофалне. Та ситуација није могла вечито да траје и на крају је 2010 године дошло до 
пуцања. Грчка више није могла да испуњава обавезе према повериоцима, које су само у 
2010. години износиле 54 милијарде долара. Менталитет грчких привредника је 
традиционално упућен на праксу да се, колико год се може, избегне плаћање пореза и 
доприноса, не само на предузетништво и приходе, него и на луксузне куће, летњиковце, 
виле и базене, јахте и приватне објекте, а држава није учинила довољно напора да наметне 
неопходну пореску дисциплину од које зависи државни буџет.  
 
Као један од драстичних примера лошег управљања државним новцем, медији су 
навели плате запослених на исушивању мочваре на северу Грчке. Мочвара Копаис је 
исушена далеке 1957. године, а запослени на пројекту (њих 30) су наставили да примају 
плате од 2500 евра месечно, све до  открића ове драстичне неправилности. Али ово није 
био усамљени, парадоксални случај. Много је било примера олаког трошења новца, 
посебно оног који је држава са каматом морала да враћа. Португал је такође од 2010. 
године у великој кризи, јавни дуг чини чак 82,4 одсто бруто домаћег производа, а 
социјално незадовољство расло је из дана у дан, изазвано серијом програма штедње, које 





Упркос бројним мерама за постизање финансијске дисциплине, трошкови државе 
су наставили да расту, а ситуацију је додатно погоршало снижавање кредитног рејтинга 
земље, што је само поскупело задуживање.
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 Иако Португал не тражи и не жели помоћ 
ММФ-а, месецима се причало да би врло лако могла постати трећа земља која ће примити 
финансијску ињекцију Европске уније, након Ирске и Грчке. Економски аналитичари 
упозоравали су да продубљивање кризе у Португалу може дестабилизовати и Шпанију, 
која се такође убраја у групу земаља Европске уније најтеже погођених кризом, а 
неславног назива ПИГС (Португал, Ирска, Грчка, Шпанија). Португал је посустао након 
поразне спознаје да ипак не може сам, како су званичници те земље веровали, да се 
измигољи из дугова и спаси банкрота. Одлучио је да затражи помоћ Европске уније.  
 
Графикон 5. Висина јавног дуга (у %)  и буџетског дефицита земаља Европске уније у односу на БДП, 2007-
2011. 
          
Извор: http://www.nspm.rs/ekonomska-politika/regulisanje-finansijskog-sistema-ili-ulazak-u-mracno-
doba.html?alphabet=l 
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Да би у континуитету испуњавала критеријуме (потребне за чланство у Еврозони), 
Ирска је лажирала податке о висини дефицита и дуга. Ирска влада је крајем новембра 
2010. године затражила 90 милијарди евра међународне помоћи (од ЕУ и ММФ) како би 
спасила државу од банкрота. Ради се о тешкој дужничкој кризи и огромном растућем 
дефициту који је бацио Ирску на колена. Доста аналитичког напора улагали су домаћи и 
страни специјалисти да би објаснили пропаст ирског економског чуда, што није било ни 
мало једноставно. Грчка и Ирска у 2010-ој години нису оствариле раст бруто домаћег 
производа, а Грчка чак ни у 2011-ој години. У 2010-ој години једино се још за Шпанију 
предвиђао пад привредне активности, а у 2011-ој години од земаља Еврозоне једино се 
Грчкој прогнозирала рецесија. Грчка и Ирска су биле у најдубљој кризи у поређењу са 
осталим државама Еврозоне. Критеријумима из Мастрихта државама су наметнута иста 
правила игре, без обзира у којој фази привредног циклуса су се оне налазиле. Тако је 
Ирска приступила Еврозони у условима прегрејане тражње, када су јој биле потребне 
високе каматне стопе у циљу успоравања привреде. Ирска је добила јединствену 
монетарну политику и ниске каматне стопе Европске централне банке, чиме је одложено 
неопходно прилагођавање и даље је подстакнуто задуживање државе, привреде и грађана.  
 
Иако, према релативним показатељима, Ирска није била најгора држава Еврозоне, 
пресудило је то што инвестициона јавност није имала поверења у одрживост ирске 
стабилности. Мању земљу, наиме, могу да дестабилизују и мањи износи шпекулативног 
капитала и због тога она улива мање поверења од веће земље. Када је Ирска у питању, 
структура економије је у потпуности одговарала структури најразвијенијих земаља, са 
доминантним учешћем услуга у стварању бруто домаћег производа. Пренадувано 
тржиште некретнина и неопрезно банкарско пословање доводили су до погрешне 
алокације ресура и удаљавања државе од здраве привредне структуре. Област која је 
заслужна за привредни раст Ирске током двехиљадитих је и грађевинарство. Нагли пад 
грађевинарства, повезан са избијањем кризе, укочио је и овај мотор привредног раста 
Ирске. Ниски порези у циљу привлачења иностраних компанија и подстицања домаћег 
предузетништва вратили су се као бумеранг када је у кризи наступила осека прихода а 





Грађевински бум у Ирској био је праћен неопрезним кредитирањем (формирао се 
кредитни балон) и нереално високим ценама некретнина. Губици финансијских 
институција су испровоцирали масивне државне интервенције и велике ињекције из 
буџета држава. Отуд је спасавање приватних институција о државном трошку продубило 
рупе у националним буџетима. 
 
Шпанија је 2010. године почела да се опоравља од рецесије која је трајала готово 
две године. Привреда је у 2011. години напредовала у два узастопна квартала, да би у 
трећем раст стагнирао. Шпанија је имала највишу стопу незапослености међу 17 земаља 
еврозоне. Стопа незапослености била је 21,5 одсто, а постојао је и огроман буџетски 
дефицит, који је нагомилан током рецесије изазване "пуцањем балона" некретнина. 
Шпанија је, док су на власти још увек били социјалисти, већ значајно смањила државне 
расходе и увела неколико реформи, што се, међутим, није одразило на економију. 
Шпански однос дуга према БДП-у је и даље испод границе ЕУ од 60 одсто и значајно је 
нижи од грчког, па се очекује да ће та земља имати веома мало проблема у његовом 
краткорочном сервисирању. Са друге стране, буџетски дефицит Шпаније је 2010. године 
порастао на 11,4 одсто БДП-а, што је било близу грчких 12,7 процената. Према Банци 
Шпаније, јавни дуг државе је порастао за осам одсто на 702,9 милијарди евра у периоду од 
јула 2010. године до јула 2011. године, или 65,2 одсто БДП, чиме је границу коју је 




Следећа држава која је упала у „круг пакла“ била је Италија, трећа највећа земља 
еврозоне и седма привредна сила света. Процена једне од агенција потресла је цео 
континент. Бруто домаћи производ Италије вреди 1.550 милијарди евра. Јавни дуг земље 
је драматично висок, мада процентуално мањи од оног грчког. У апсолутном износу он, 
међутим, чини петину бруто производа еврозоне. Немачке банке су у случају Италије биле 
посебно осетљиве јер су имале пласмане вредне 116 милијарди евра. Далеко више од 
Грчке од које су потраживале „тек“ 17 милијарди евра. Италија се морала спасавати по 
сваку цену јер је у питању европско „крзно“. А оно чува и њену кожу, као и осталих 
Европљана. И тако, из ужег у шири круг.  
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Графикон 6. Пакети помоћи (у милијардама евра) – стање на крају октобра 2008. 
 
Извор: Народна банка Србије (www.nbs.rs) 
Укупни дуг Европске Уније је на нивоу 80% њеног БДП-а, а од укупно 27 чланица 
Уније код 11 чланица државни дуг је већи од 60% БДП-а. У 2011. години апсолутни 
рекордери по питању задужености су Италија (119% БДП-а) и Грчка (142,8 БДП-а), а да 
им дуг постане већи од нивоа БДП-а прети Белгији (96,8% БДП-а), Ирској (96,2% БДП-а) 
и Португалу (93% БДП-а). Забрињавајућа чињеница је засигурно што државни дуг 
Немачке, Француске, Мађарске и Уједињеног Краљевства прелази 80% БДП-а.
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Табела 1. Земље са највећим дефицитом и суфицитом текућег рачуна 2005-2010.  
Земље са највећим дефицитом и суфицитом текућег рачуна у милијардама долара 
Земља 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 
САД -754,9 -811,5 -738,6 -614,7 -605,5 -620,3 
Шпанија -83,3 -106,4 -145,6 -171,0 -175,8 -182,9 
Уједињено краљевство -56,4 -92,6 -136,2 -137,4 -131,0 -149,0 
Француска -19,6 -28,2 -33,4 -67,0 -72,8 -69,9 
Аустралија -41,3 -41,7 -56,2 -65,6 -58,2 -60,9 
Норвешка -60,9 58,3 63,7 91,8 96,3 95,1 
Русија 84,4 94,3 76,6 98,6 57,7 17,9 
Саудијска Арабија 90,1 95,5 100,8 145,2 121,3 104,9 
Немачка 128,4 147,1 147,1 190,7 182,8 176,6 
Јапан 165,7 170,4 212,8 193,3 198,5 195,2 
Кина 160,8 249,9 360,7 385,9 442,7 546,3 
Извор: Међународни монетарни фонд 
 
 Из приказане табеле може се видети да су у првој деценији 21. века међу државама 
са највећим дефицитом биле САД и највеће државе ЕУ – Уједињено Краљевство, Шпанија 
и Француска, док су са друге стране суфицит остваривале Кина, Русија, Немачка, Јапан. 
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4. Последице финансијских криза 
 
Анализе периода после јаких финансијских криза показују да ли су оне имале 
дубок и трајан учинак на цене имовине, производњу и запосленост. Падови запослености 
и цена кућа трајали су пет, односно шест година. Кад је у питању Велика депресија, 
земљама је било потребно у просеку десет година да би реални БДП по глави становника 
достигао ниво пре кризе. Након почетка последње кризе из 2007. године, цене имовине 
као и друге променљиве које су стандардни показатељи кризе, начисто стрмоглавиле у 
САД и другим деловима света. Оквирно говорећи, финансијске кризе су догађаји који се 
отежу. Периоди после финансијских криза најчешће имају три заједничке одлике:
71
 
- Прво, сломови тржишта имовине дубоки су и дуго трају. Падови реалних цена кућа 
у просеку износе 35% током шест година, док цене акција падају у просеку 56% 
током три и по године.  
- Друго, периоде после банкарских криза одликују велики падови производње и 
запослености. Стопа незапослености у просеку порасте за седам процентних поена 
током фазе пада у циклусу, која у просеку траје више од четири године. 
Производња у просеку пада за више од 9%, иако је трајање пада, у просеку око две 
године, знатно краће од трајања незапослености. 
- Треће, вредност јавног дуга има тенденцију да експлозивно порасте; током главних 
епизода током Другог светског рата он је порастао у просеку за 86% (у реалном 
износу у односу на дуг пре кризе). Главни узрок експлозивног повећања дуга нису 
трошкови спашавања и рекапитализације банкарског система о којима се толико 
говори. Истина, трошкове спашавања тешко је измерити. 
Многе земље такође пате због оштрог раста камате на дугове, јер каматне стопе 
скачу, а у неким случајевима контрацикличне мере фискалне политике доприносе 
повећању дуга. 
 
 У кризи која је почела 2007. године и још траје избор је једноставан. Или ће се 
пустити да криза свом оштрином погоди оне који су за њу заслужни, свеједно да ли су 
велики или мали у питању. Ваља подсетити да је то пре свега тржиште хипотека, 
вредносних папира који су за њих везани и њиховог осигурања.  
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Цех би платиле инвестиционе банке, део осигурања, неки фондови и неке државе 
које су свој новац пласирале у спорни сектор. Ако интервенише, држава ће практично 
спасити један сектор, али ће трошак спашавања пребацити не само на читаву привреду, 
него и на читав свет. То ће се десити преко два механизма.  
 
Прво, ако држава емитује обвезнице у вредности од 900 милијарди у кратком року, 
неминовно ће поскупети новац, тј. скочиће каматне стопе на све врсте зајмова. Скупљи 
новац значи мање улагања, мање улагања значи пад стопе продуктивности, мање радних 
места, мањи доходак и тиме нижи стандард. Испочетка само у САД, а после и у другим 
земљама. Друго, ако држава сада буде интервенисала овако великим износом новца, 
последице ће се осећати деценијама. И кад једног дана кризе прође, њене последице 
неће.
72
 Свако ко улаже неки новац ће морати да се запита да ли је могуће да опет наступи 
неки проблем, ма колико је немогуће предвидети где би он могао да настане и да држава 
поново интервенише како би предупредила кризу. Наравно, ако је '30-их година 20. века и 
почетком 21. века нешто такво било могуће, могуће је и да се деси поново.  
 
Могао би се навести још велики број налаза, ставова и песимистичких прогноза 
који говоре о времену трајања светске економске кризе. Битно је нагласити да је она и до 
сада произвела низ тешких економских и социјалних последица које ће се временом само 
повећавати. Међу најтежим последицама су:
73
 
а) смањење светског бруто домаћег производа, 
б) повећање незапослености, 
в) смањење волумена, а поготову вредности светске трговине производа и услуга, 
г) битно смањење страних директних инвестиција, 
д) све теже добијање кредита у иностранству и западање у дужничку кризу читавог 
низа земаља, 
ђ) смањење прилива девиза по основу дознака радника запослених у иностранству, 
е) протекционизам који практикује све већи број земаља. 
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4.1. Последице финансијске кризе на реални сектор 
 
Глобализацију детерминише све већа зависност и повезаност националних 
економија са светском привредом. Ефекти светске финансијске кризе преливају се на 
реални сектор првенствено кроз мањак капитала и заоштравање услова задуживања које се 
суштински огледа кроз повећање камата, скраћивање рокова отплате кредита и 
ригорознију селекцију компанија код давања кредита. Банке немају више средстава за 
пласирање реалном сектору у виду кредита, као што су имале пре кризе, док компаније из 
реалног сектора имају све већи проблем са наплатом својих потраживања. Настала 
ситуација за последицу има пад производње, успоравање пословног циклуса компанија, 
смањење извоза и на крају успоравање привредног раста.  
 
Индустријски развијене земље биле су знатно теже погођене насталом кризом него 
земље у развоју, које су свакако тешко погођене успоравањем светске економије. 
Прогнозе ММФ-а показивале су да ће најразвијеније економије света остварити реалан 
пад привредне активности у 2009. години од 3,8%, док се за земље у развоју прогнозирала 
стопа раста БДП-а од 1,6%. За земље у развоју у 2010. години на основу прогноза ММФ-а 
очекивала се стопа раста БДП-а од 4,0%, док се у развијеним земљама очекивала 
стагнација привредне активности.  







У 2008. години привреда САД је и званично ушла у рецесију како је у два 
узастопна квартала бележила реалан пад привредне активности проузроковане кризом на 
тржишту некретнина и преношењем кризе на финансијски сектор земље.  
Стопа незапослености у САД од јануара 2006. до марта 2008. године кретала се у 
интервалу између 4,5% и 5%. Након марта 2008. године услед последица финансијске 
кризе која је почела да се преноси на реални сектор наступио је велик талас отпуштања 
радника. У периоду од априла 2008. до јануара 2009. године стопа незапослености у САД 
порасла је 2,6%, достижући стопу од 7,6% у јануару 2009. године.  
Графикон 8. Стопе незапослености у свету, 2005 – 2015. године (у %) 
 
Извор: nkatic.wordpress.com 
У фебруару 2009. године стопа незапослености у односу на јануар исте године 
порасла је за 0,5%, односно без посла у фебруару остало је 651.000 радника. Стопа 
незапослености у фебруару од 8,1% највећа је од децембра 1983. године, када је стопа 
незапослености износила 8,3%. У два месеца укупно је без посла остало 1,4 милиона 
радника од чега у јануару 2009. године 655.000, односно 681.000 у децембру 2008. године. 
Послодавци поред отпуштања радника примењују и друге мере за смањивање трошкова 





4.2. Последице кризе на финансијски сектор 
 
Теже последице глобалне финансијске и економске кризе свет је избегао 
захваљујући обилном фискалном стимулансу, посебно развијених земаља. Међутим, 
дугорочно одржив глобални раст и развој захтева да се  доврши започето чишћење спорне 
и лоше активе финансијских институција и изврши институционално побољшање у 
финансијском сектору чији су откази генерисали глобалну финансијску, а затим и 
економску кризу.  
 
Инфлација у САД у периоду од августа 2007. године до јула 2008. године бележила 
је тренд раста. Пад инфлације објашњавао се наглим падом тражње у економији САД и на 
глобалном нивоу, који је утицао на смањење инфлаторног притиска, како се цене роба и 
услуга нису мењале или су бележиле благи раст. Пошто није било опасности од јачих 
инфлаторних притисака, ФЕД је почео да примењује експанзивну монетарну политику, 
која се састојала из сманивања референтне каматне стопе, а у циљу деловања на повећање 
ликвидности привреде и повећања тражње.  
Графикон 9. Просечне стопе инфлације у свету, 2005-2015. године (у %) 
       
        Извор: nkatic.wordpress.com 
 
Ризици за финансијску стабилност и привредни раст присутни су све док траје 
благи опоравак финансијског сектора, уз неисказане потенцијалне губитке и спорну 
активу и све док траје благи опоравак реалног сектора заснован више на фискалном 




“Присутни валутни ризик указује на слабљење иницијативе за заједничку борбу 
против глобалне економске кризе. Развијене земље и земље у економском успону настоје 
да спрече јачање својих валута односно да девалвирају своје валуте, што утиче на 
подривање конкурентности остатка света.
74
 Оне су након примене монетарних и 
фискалних механизама заштите својих привреда од последица кризе настојале да 
подстакну извоз и оснаже домаћу потрошњу као носиоце привредног опоравка, и то у 
тренутку кад се примењује фискална стабилизација кроз смањење расхода. Од почетка 
2008. године ФЕД је смањио референтну каматну стопу са 4,25% (јануар 2008. године) на 




Графикон 10. Кретање референтне каматне стопе 2008-2012 у свету и Србији (у %) 
                           
             Извор: Народна банка Србије 
 
У периоду од јула 2008. до јануара 2009. године инфлација је опала са 5,6% колико 
је износила у јулу 2008. године на 0,03% у јануару 2009. године.
76
 Због 
комплементарности економија САД и ЕУ и ефеката глобализације, криза која је захватила 
финансијски и реални сектор САД полако се преносила на ЕУ и друге земље света. 
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Развијене привреде и привреде у успону ослањале су се на извоз и сад се окрећу 
подстицању домаће тражње. Слаба домаћа тражња у време економске кризе захтева да се 
настави релаксација монетарне политике и финансијски опоравак и да се настави 
стабилизација јавних финансија уз контролу јавног задуживања и смањење јавног дуга. 
Глобална финансијска криза се врло негативно одразила на пословање банака у целом 
свету. Велике америчке и европске банке изгубиле су од почетка 2008. године више од 910 
милијарди долара, у виду „токсичних вредносних папира“ или лоших зајмова. Отпис 
лоших зајмова и „заражених“ вредносних папира нагло је увећан у 2009. години, када се 
гобална економска криза продубила, а погоршање услова привређивања допринело је и 
порасту дугова, због немогућности корпорација и грађана да уредно отплаћују раније 
добијене банкарске кредите. Комплексност и значај системских и других мера за опоравак 
финансијског сектора произилази из размера финансијске кризе. Финансијски губитак 
због пада консолидоване вредности свих акција и обвезница није благовремено покривен 
и изазвао је кризу глобалних размера, ширећи се на глобалним финансијским тржиштима 
која су високог степена интегрисаности.  
 
Поремећај на финансијским тржиштима није заустављен акцијама монетарних 
власти и регулаторних тела. Негативни ефекти овог поремећаја појачавали су се, расла је 
ризичност активе банака и већина банака није успела да обезбеди потребна ликвидна 
средства за покривање губитака и пропадала је у налету поверилаца, а власници капитала 
и депозита повлачили су се из ризичних банака.
77
 Активним мерама (упумпавање 
ликвидности, смањење референтних каматних стопа, продужење рокова и побољшавање 
услова кредитирања, смањење пореза, постицање тражње и директна помоћ финансијском 
сектору) спречен је колапс привреде и финансија. Државна интервенција је била 
неопходан, али не и довољан услов за излазак из кризе и повратак светске привреде и 
привреда појединих земаља на дугорочну путању раста. Према проценама опоравак 
привреда биће успорен и са ниским стопама раста, јер су рецесију пратили структурни 
проблеми који се могу решити у средњем року институционалним реформама и повратком 
поверења инвеститора, произвођача и потрошача у финансијске институције и 
финансијске инструменте, као и у регулаторне и контролне органе.  
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Директни ефекти светске финансијске кризе оставиће дубоке последице на земље 
које највише учествују у међународним токовима капитала и међународној трговини. За 
разлику од ових земаља, земље у развоју и земље које пролазе кроз процес транзиције 
осетиће индиректне ефекте кризе по финансијски сектор, које ће се манифестовати кроз 
пад ликвидности, отежану изградњу и реформу финансијских институција, као и по 
реалан сектор кроз успоравање привредне активности. У ову групу земаља спада и Србија, 
земља која је у поодмаклом процесу транзиције. Србија је прве ударе кризе осетила на 
свом најосетљивијем делу финансијског тржишта – берзи.  
 
С обзиром на карактеристике и недовољну развијеност тржишта капитала у Србији, 
сматра се да ће утицај светске економске кризе на тај сектор бити ограничен. Нестабилна 
политичка ситуација почетком 2008. године додатно је повећала неизвесност инвеститора 
и проузроковала је веће повлачење страног капитала, што је утицало на смањење 
ликвидности тржишта капитала и неповољно је деловало на будућа дешавања на 
Београдској берзи. Индекси берзе у Београду губили су вредност много брже него индекси 
на развијеним тржиштима. Крајем септембра 2008. године, на Београдској берзи је обим 
промета преполовљен, док је број трансакција, у односу на претходни квартал, смањен за 
трећину. Индекс најликвиднијих акција, BELEX15 је изгубио 43% вредности из 
претходног квартала, док је шири берзански индекс BELEXline пао за 36,4%.  
 
Почетком 2008. године, под утицајем збивања на домаћем и великим светским 
финансијским тржиштима, евидентно је дошло до значајнијег повлачења страних 
инвеститора са тржишта Србије. Услед лошег кредитног рејтинга Србије и повећаног 
ризика улагања у земљу, улазак капитала из иностранства кроз нове портфолио 
инвестиције мало је вероватан. Тренд повлачења страних инвеститора настављен је и до 
краја 2015. године. Србија тешко долази до нових инвестиција, које једва да досегну 
милијарду евра годишње, што је у поређењу да периодом настанка финансијске кризе три 








5. Мере државе у циљу ублажавања последица финансијске кризе 
 
Лидери развијених земаља (Група 20) на Самиту у Лондону 2. априла 2009. године 
сачинили су Глобални план реформе и оздрављења светске тржишне привреде до 2010. 
године и преузели материјалне и друге обавезе да га остваре у планираним роковима. Овај 
план, заједно са још два документа и то: „Декларацијом о јачању финансијског система“ и 
„Декларацијом о додели ресурса кроз међународне финансијске институције“, представља 
велику наду и велики изазов за брзо и успешно решавање светске економске кризе и за 
економске реформе. Из овога се види како ће се глобално помоћи процес решавања кризе 
и како би свет морао да изгледа после кризе. Мада се ради о политичком документу и 
договору, обавезе које су учесници прихватили овим Планом су конкретне у смислу 
дизајнирања и примене привредно-системских и институционалних промена у светској 




- поздравља се прогрес који је ММФ остварио са својом Флексибилном кредитном 
линијом и својим реформисаним оквиром за кредитирање и условљавање, јача се улога 
ММФ-а у међународном финансијском систему, уз утростручење извора на располагању 
(750 милијарди УСД), уз убезбеђење средстава за финансирање најсиромашнијих земаља, 
даје се право ММФ-у да непристрасно, подједнако и независно врши надзор над 
економијама и финансијским секторима земаља Г20, над утицајем њихових политика на 
друге, као и над ризицима са којима је суочена глобална економија, 
- наставља се са експанзивном монетарном политиком централних банака, 
заснованој на агресивно смањеним каматним стопама па и примени неконвенционалних 
финансијских инструмената, али конзистентних са ценовном стабилношћу, 
- обнова домаћег кредитирања, обезбеђења нормалног тока кредита кроз 
финансијске институције, обезбеђење међународних капиталних токова, подршка 
банкарским системима да решавају проблем ликвидности, обезбеђење оздрављења 
системски важних финансијских институција и опоравак финансијског сектора, 
- обезбеђење да регулатори и супервизори штите потрошаче и инвеститоре, да 
подржавају тржишну дисциплину, конкурентност и динамичност и да иду у корак са 
иновацијама на тржишту. 
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Такође, овим Планом се предвиђа да се настави да се капитал креће према земљама 
у развоју које су биле локомотиве недавног светског раста, за шта ће се, посредством 
ММФ-а, овим земљама ставити на располагање додатних 850 милијарди долара. Остале 
промене су: 
- реформисање и модернизовање међународних финансијских институција и 
њихових мандата, у складу са променама у светској економији и изазовима глобализације, 
у којима нове и економије у развоју морају да имају јачи глас и већу заступљеност, 
- да се приступи реформи Светске банке, постизање новог глобалног консензуса о 
кључним вредностима и принципима који ће унапредити одрживу економску активност, 
- уважавање да криза има несразмеран утицај на рањиве у најсиромашнијим 
земљама, 
- уважавање људске димензије кризе, подршка низом мера на запошљавању и за 
социјалну помоћ са фокусом на најрањивије, 
- заштита јавних финансија, уз примену међународних стандарда од ризика и др. 
 
Ситуација настала избијањем светске финансијске кризе изискује снажне 
подстицајне мере економске политике које би трајно обезбедиле макроекономску и 
финансијску стабилност у циљу будућег оживљавања економског раста. “Програм и мере 
које је Владе Србије донела закључно у априлу 2009. године карактеристичан је пре свега 
по доста рестриктивној фискалној и нешто мање рестриктивној монетарној политици.”
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“У фискалној сфери, првобитни програм предвиђа дефицит између 1,5% и 1,75% БДП, 
што је отприлике половина дефицита дозвољеног по Мастрихт критеријумима 




Од монетарне политике пре свега се очекује смањење инфлације и одржавање 
флуктуирајућег девизног курса уз ограничене интервенције на међубанкарском тржишту. 
Такође од Народне банке Србије очекује се да буде спремна да прилагоди своју позицију 
сходно развоју догађаја на светском тржишту и ситуацији у земљи. 
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Табела 2. Кредитни рејтинг земаља Југоисточне Европе 
                                                           Извор: Standard and Poor’s агенција 
 
Влади Србије један од најважнијих приоритета јесте да смањи дејство кризе на 
најосетљивије делове становништва и да обезбеди неопходан ниво ликвидности како у 
финансијском тако и у реалном сектору. У те сврхе Влада Републике Србије донела је сет 
мера за ублажавање ефеката светске економске кризе: 
1. Повећање државне гаранције са 3.000 на 50.000 евра по штедном улогу; Одлука о 
повећању износа осигураног депозита донета је на предлог Европске комисије. Усмерена 
је на повећање ликвидности банкарског сектора. Уколико се процени да постоји потреба 
за још већим повећањем износа осигураног штедног улога. 
2. Привремено укидање пореза на приход од девизне штедње од 1. јануара 2009. 
године; Порез на девизну штењу је пре привременог укидања износио 20%.
81
 Укинут је да 
би се подстакли грађани да депоновањем својих средстава у банке повећају ниво штедње. 
Почетком 2010. године порез се опет обрачунава и износи 10 %. 
3. Привремено укидање пореза на капиталну добит и пореза на пренос апсолутних 
права код ХОВ; Донета је одлука да се поменути порези не обрачунавају до краја 2012. 
године са циљем да се подстакне трговање акцијама на берзи. Порез на капиталну добит 
се плаћа на разлику између куповне и продајне цене акција и износио је 20% , док се порез 
на пренос апсолутних права од 0,35% плаћао код продаја акција. 
4. Субвенционисање разлике између тржишне каматне стопе и каматне стопе за 
кредите намењени привреди; У оквиру поменутог пакета мера предвиђено је да банке уз 
помоћ државе одобре привреди и грађанима кредите у вредности од око 122 милијарде 
динара.  
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Влада Републике Србије се обавезала да ће економска политика земље бити 
прилагођена економској кризи кроз ребаланс буџета, који ће се заснивати на промени 
пореске политике и смањењу буџетских расхода. Ребалансом буџета замрзнуте су плате и 
пензије у 2009. години на нивоу из децембра 2008. године, док је раније било предвиђено 
да плате буџетских корисника могу расти највише до нивоа инфлације.  
Графикон 11. Јавни дуг Републике Србије (2009-април 2015) 
                 
                                                 Извор: Управа за јавни дуг 
 
Поред штедње на свим нивоима план је био усмерен на јефтинију администрацију, 
раст привредне активности, подршку јавним радовима и улагање у инфраструктуру. 
Планом се предвиђало повећање укупног прихода кроз повећање акциза на бензин и 
дизел, увођење акциза на мобилну телефонију, реалнију процену пореза на имовину, 
реалније опорезивање прихода и повећање пореза на употребу аутомобила велике радне 
запремине, јахти и летелица. У случају недовољне количине прихода, повећање ПДВ-а је 









6. Утицај финансијске кризе на стање банкарског система 
 
Банкарски сектор има специфичну улогу у економији земље, јер обавља функције 
које су од суштинске важности за њену економску активност, као што су пружање услуга 
плаћања, штедње, осигурања, кредита, заштите од ризика исл. Проблеми у обављању ових 
функција по правилу имају негативне последице не само на стабилност финансијског 
система, већ и на сектор реалне економије и на све грађане. У ситуaциjи кaдa пoстoje 
прoблeми у бaнкaрскoм сeктoру, дeпoнeнти кojи нe рaспoлaжу пoтпуним инфoрмaциjaмa o 
пoслoвaњу бaнaкa, сумњajу у њихoву прeдстojeћу нeсoлвeнтнoст, пa ћe пoвлaчити 
срeдстaвa, чaк и у случajу нeпoстojaњa инициjaлнoг пoгoршaњa њихoвoг билaнсa стaњa.
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Светска финансијска криза показала је да ни најразвијеније државе нису располагале 
одговарајућим правним оквиром за решавање проблематичних банака који би омогућио да 
терет спасавања банке примарно сносе акционари и повериоци банке.
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 Надлежна тела и 
држава морала су да бирају између, с једне стране, спровођења стечајног поступка који 
носи висок ризик проузроковања системских поремећаја или, с друге стране, спасавања 
банака коришћењем буџетских или других јавних средстава.  
 
Настојање да се спречи несолвентност и неликвидност банака, као и да се критичне 
функције банке одрже је довело до тога да се проблематичне банке спашавају уз високе 
трошкове и то на рачун пореских обвезника. Међутим, и поред значаја функција које 
банке обављају поставило се питање и моралне оправданости финансијске подршке 
државе, јер, ипак се не сме заборавити чињеница да се ради о институцијама 
оријентисаним генерисању профита, по правилу у приватном власништву, где власници 
капитала – акционари банке, у условима тржишног просперитета генеришу и за себе 
задржавају профит, док се у условима кризе и претрпљених губитака банке окрећу 
финансијског подршци буџета.
84
 Постојећи механизми су се тако, у условима глобалне 
финансијске кризе, али и у пост-кризном периоду у државама које су изашле из кризе, 
показали недовољним и неодговарајућим за решавање проблема банака које су се суочиле 
са озбиљним потешкоћама у свом пословању.  
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Они нису пружали могућности за довољно брзу и ефикасну интервенцију 
надлежних тела, нису у потребној мери обезбеђивали услове за одржавање критичних 
функција банке ни за очување финансијске стабилности система као целине. Због тога је и 
на међународном нивоу сазрела свест о неопходности постојања јасно дефинисаних 
правила и механизама по којима ће се поступати у кризним ситуацијама. На нивоу 
Европске уније то је у мају 2014. године резултирало доношењем Директиве о утврђивању 
оквира за опоравак и реструктурирање кредитних институција и инвестиционих друштава 
(Directive 2014/59/EU on establishing a framework for recovery and resolution of credit 
institutions and investment firms). Ова Директива је у свим државама чланицама Европске 
уније почела да се примењује 1. јануара 2015. године. Aутoри прeдлoгa Дирeктивe нудe 
нoву стрaтeгиjу зa рeшaвaњe прoблeмa у бaнкaмa у EУ, a тo je плaнирaњe зa случaj нуждe 
и рaнa интeрвaнциja. Плaнирaњe зa случaj нуждe пoдрaзумeвa нeкoликo aктивнoсти бaнaкa 
и oргaнa нaдлeжних зa бaнкaрски сeктoр. Свaкa бaнкa (и инвeстициoнa фирмa) je дужнa дa 
сaстaви и рeдoвнo aжурирa плaн oпoрaвкa зa рaзличитe сцeнaриje финaнсиjски 
прoблeмaтичних ситуaциja сa мeрaмa кoje би мeнaџмeнт трeбaлo дa прeдузмe у циљу 
пoбoљшaњa ликвиднoсти, прикупљaњa кaпитaлa или смaњeњa ризикa. Институциja 
зaдужeнa зa нaдзoр бaнкaрскoг сeктoрa мoрa дaти oдoбрeњe нa плaнoвe oпoрaвкa бaнaкa.
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Шема 1. Приказ начина поступања банака у кризним ситуацијама у ЕУ 
 
Директивa о утврђивању оквира за опоравак и реструктурирање кредитних 
институција и инвестиционих друштава 
↓ 
Нoва стрaтeгиja зa рeшaвaњe прoблeмa у бaнкaмa у EУ 
↓ 
Плaнирaњe зa случaj нуждe и рaнa интeрвeнциja 
↓ 
Плaн oпoрaвкa зa рaзличитe сцeнaриje финaнсиjски прoблeмaтичних ситуaциja 
↓ 
Мeре у циљу пoбoљшaњa ликвиднoсти, прикупљњa кaпитaлa или смaњeњa ризикa 
 
Извор: аутор, на основу Пајић, А., (2013), Предлог Директиве за опоравак и реорганизацију банака и 
инвестиционих фирми, Часопис Банкарство, број 3, стр. 122. 
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Плaнирaњe зa случaj нуждe укључуje и aктивнoсти нaдлeжних oргaнa зa нaдзoр 
финaнсиjскoг сeктoрa у свaкoj зeмљи члaници у виду рeдoвнoг извoђeњa тaкoзвaних стрeс 
тeстoвa. Нa oснoву ове Директиве, Нaрoднa бaнкa Србиje дoбиja кључну улoгу у 
рeструктурирaњу бaнaкa, трeбa дa дoђe дo кoнсoлидaциje Фoндa зa oсигурaњe дeпoзитa, 
дoк ћe Aгeнциja зa oсигурaњe дeпoзитa изгубити улoгу кojу je имaлa у вeзи сa 
рeструктурирaњeм бaнaкa и спрoвoђeњeм тeстa нajмaњих трoшкoвa.
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 Oстaje дa сe види 
кaкo ћe сe рeфoрмисaнa бaнкaрскa рeгулaтивa примeнити у прaкси и пoслoвaњу српских  
бaнaкa. Први ефекат преливања глобалне финансијске кризе у Србију огледао се у 
повлачењу депозита грађана.  
 
Уплашени за свој новац, а поучени негативним искуствима из не тако давне 
прошлости када им је била заробљена штедња у пирамидалним банкама, па и у појединим 
државним, штедише су почеле масовније да подижу своју штедњу из банака. Ефекти 
светске финансијске кризе су пре свега утицали на стварање једне дозе неповерења 
грађана у банкарски систем, пре свега у виду држања депозита код банака. Овај ефекат је 
додатно мултипликован нашим историјским примером из деведесетих година што је 
довело до делимичног, али како време показује и привременог повлачења депозита са 
банкарских рачуна и склањања у сламарице и сефове. Међутим поред психолошког 
фактора, много је већи реални који је допринео до ограниченог приступа дугорочним 
фондовима на светском тржишту капитала, што је довело до смањења дугорочног 
кредитирања банака. Иако није било изложено директном утицају глобалне финансијске 
кризе, српско тржиште ипак је осетило последице. Неке краткорочне стране инвестиције 
су већ биле изашле из Србије, дошло је и до застоја у неким квалитетнијим директним 
инвестицијама, а све то заједно се одразило на поскупљење извора финансирања. Највећи 
негативни утицај по банкарски систем и привреду у целини има вештачки креирана 
паника, у многоме изазвана због необјективног извештавања појединих средстава 
информисања.
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II Анализа банкарских ризика у условима финансијске кризе 
 
Током деведесетих година 20. века појава значајних иновација на финансијским 
тржиштима и интернационализација финансијских токова у многоме су променили 
природу банкарства. Технолошки напредак и слабија законска регулатива пружили су 
нове могућности за повећање конкурентског притиска између банака и небанкарских 
институција. Развојем међународних финансијских тржишта, банкама је омогућен шири 
приступ изворима финансирања.  
 
У истом раздобљу тржишта су се развила па су се појавиле могућности за 
дизајнирање нових производа и пружање нових услуга. Иако је динамика ових промена у 
неким државама била интензивнија него у другим, банке у целом свету постају све више 
укључене у развој нових инструмената, производа, услуга и техника. Традиционална 
банкарска пракса заснована на прикупљању депозита и пласирању кредита, данас је само 




Нове услуге које се заснивају на информацијама, као што је трговање на 
финансијским тржиштима и остварење прихода по основу накнада, данас су основни 
извор профитабилности банака. Финансијске иновације су такође довеле до повећане 
тржишне оријентације и утрживости банкарске имовине посебно увођењем појмова као 
што су замена и продаја кредита. Овај процес подразумева коришћење активе попут 
хипотекарних кредита, кредита за аутомобиле и извозних кредита који представљају 
подлогу за издавање утрживих хартија од вредности, а познат је под називом 
секјуритизација.  
 
Данас постоји општа забринутост да финансијске иновације у банкарству посебно 
оне везане за ванбилансна средства, могу имати учинак концентрације ризика и повећања 
нестабилности у банкарском систему у целини. Ово је посебно оправдано у случајевима 
валутног и каматног ризика. Узајамна зависност између различитих врста ризика и унутар 
појединачних банака и на нивоу читавог система, повећана је и постала сложенија.  
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Интернационализација и “лабавија“ законска регулатива повећале су могућност 
ширења негативних утицаја, што је доказано у случајевима ширења финансијске кризе од 
Тајланда до остатка југоисточне Азије на источну Азију, источну Европу и Јужну 
Америку касних ‘90-их година, као и њеног утицаја на банкарске системе у остатку 
света.
89
 Развој банкарских система и тржишта такође је подстакао питање очувања 
стратешких циљева на нивоу система, као и питања монетарне политике. Ове промене су 
повећале потребу за развојем и учиниле значајно сложенијом улогу мерења, управљања и 
надзора ризика. Квалитет организације корпоративног управљања у банкама постаје све 
чешћа тема, а приступ уређивању и надзору банака драматично се променио. Унутар 
поједине банке ново банкарско окружење и повећана тржишна нестабилност учинили су 
нужним развој заједничког приступа техникама управљања активом и пасивом, као и 
управљање ризицима. 
 
1. Изложеност банака различитим врстама ризика 
 
Банке су изложене читавом спектру ризика у свом пословању. У начелу банкарски 
ризици се могу поделити на четири основне категорије: финансијски, оперативни, 
пословни ризици и ризици догађаја. Финансијски ризици обухватају истовремено две 
врсте ризика: основне ризике и шпекулативне ризике – укључујући ризик ликвидности, 
кредитни и ризик солвентности.  
 
Шема 2. Основне категорије банкарских ризика 
 
    
Извор: приказ аутора 
 
                                                           
89
 Греунинг ван Н., Брајовић Братановић, С., (2006), Анализа и управљање банковним ризицима, Мате, 













Ови ризици могу резултирати губитком за банку ако се њом примерено не 
управља. А шпекулативни ризици, који се заснивају на финансијској арбитражи могу 
резултирати са добити, ако је арбитража успешна, или губитком, ако је она неуспешна. 
Основне категорије шпекулативног ризика јесу каматни, девизни и ценовни ризици. 
Финансијски ризици су предмет сложених међуповезаности који могу значајно повећати 
укупну слику изложености банака ризику. Нпр. банка која се бави девизним пословањем 
изложена је валутном ризику, али ће такође бити изложена додатном ризику ликвидности 
и каматном ризику ако држи отворену позицију или ако постоји неусклађеност у њеној 




Оперативни ризици везани су уз укупну банкарску организацију и функционисање 
унутрашњег система укључујући информациону технологију и остале технологије, 
усклађеност банкарских политика и процедура, као и мере заштите од грешака у 
пословању и превара (иако су ови ризици веома важни и покривени су системима за 
управљање ризицима банака). Пословни ризици су везани за банкарско пословно 
окружење, укључујући макроекономске и политичке чиниоце, законско и регулативно 
окружење и укупну инфраструктуру финансијског система и платног промета. Ризик 
догађаја укључује све типове спољашњих ризика који, уколико се материјализују, могу 
нарушити банкарско пословање или погоршати финансијску стабилност и адекватност 
капитала. Након дефинисања потенцијалних ризика и предвиђања кретања негативних и 
позитивних ризичних фактора од утицаја на банку, потребно је дефинисати тренутну 
изложеност система појединим ризицима и ту изложеност пратити током времена, са 
циљем предузимања мера да се изложеност у времену не повећава, већ ако је могуће да се 
смањује. Основни корак у овом погледу је идентификација ресурса – делова пословног 
система са највећом изложеношћу ризицима, односно потенцијалним губицима.
91
 Процена 
банке у конкурентном и промењивом тржишном окружењу је сложен процес. Банкарски 
финансијски систем не искључује тржиште капитала али се тежиште помера ка 
универзалним банкама које обављају краткорочно и дугорочно кредитирање привреде.
92
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Осим успешног управљања и надзора остали чиниоци неопходни за осигурање 
сигурности банкарских институција и стабилности финансијског система и тржишта 
укључују здраву и одрживу макроекономску политику и добро развијени и доследан 
законодавни оквир. Примерена инфраструктура финансијског сектора, успешна тржишна 
дисциплина и довољна сигурност банкарског сектора такође су од изузетне важности. 
Како би се омогућила разумна процена и тумачење одређених налаза, процена будућег 
потенцијала, дијагноза кључних питања и обликовање успешних и практичних предлога 
активности, банкарски аналитичар мора да поседује широко знање о одређеном 
законодавном, тржишном и економском окружењу у којем банка послује.  
 
Пракса надзора банака и методе процене коју користе финансијски аналитичари 
стално се развијају. Овакав развој је неопходан делимично како би се одговорило на 
изазове иновација и нових производа, а делимично и како би се подржао и шири процес 
усклађивања међународних супервизорских стандарда и праксе које континуирано развија 
Базелски одбор за надзор банака.
93
 Традиционална банкарска анализа се заснива на низу 
квантитативних супервизорских механизама за процену стања банке укључујући и 
показатеље. Показатељи се по правилу односе на ликвидност, адекватност капитала, 
повезане особе, велику изложеност и отворену девизну позицију. Иако су ове мере веома 
корисне, оне саме нису довољне за правилну процену ризика банке, за стабилност њеног 
тренутног финансијског стања или пројекцију будућег. Приказ који показују финансијски 
показатељи такође увелико зависи од ажурности, потпуности и тачности података на 
основу којих су они израчунати. 
 
Централна техника анализе финансијских ризика је детаљно просуђивање банке. 
Анализа изложености ризику банке укључује значајне квалитативне чиниоце и тумачи 
финансијске показатеље у широком контексту процене ризика и управљања ризицима као 
и промена или трендова у изложености ризицима, затим успеха код потпуног унутрашњег 
надзора и правовремености и тачности система извештавања управе, као и информатичке 
подршке. Ризици експоненцијално расту са убрзаним темпом промена при чему банкари 
споро прилагођавају своје виђење ризика.  
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У пракси ово значи да је тржишна способност иновација у већини случајева већа од 
способности разумевања и развоја примереног система управљања ризицима. 
Традиционално су банке сматрале управљање кредитним ризиком најважнијим задатком, 
али како се банкарство променило па је тржишно окружење постало сложеније и 
променљивије, развила се свест о критичкој потреби за управљањем изложености осталим 
оперативним и финансијским ризицима.  
 
Након идентификације изложености делова банке према ризицима, потребно је 
дефинисати врсте изложености на које систем може да рачуна, а чија је вероватноћа 
реална. Стратегијски ризик код банака укључује доношење одлука од виталног интереса 
за банку, јер оне опредељују будуће пословање банке.
94
 Дејство овог ризика може да буде 
катастрофално за банку, јер грешка у одабиру начина пословања може да буде 
неисправљива. Најочитији пример су хипотекарне банке које су се искључиво бавиле 
хипотекарним кредитима, а када је дошло до слома хипотекарних кредита, те банке нису 
могле тржишно да преживе такав удар, а нису имале чиме да амортизују настали губитак 
јер су им хипотекарни кредити чинили практично 100% кредитног портфеља.  
 
Начини идентификације кључних изложености банака ризику могу бити различити, 
али је најбитније да се у највећој могућој мери искључи субјективност (што није лако) и 
укључи објективна анализа на бази што већих временских серија ризичних фактора према 
којима је банкарски систем изложен, које треба статистички обрадити и касније извести 




- скупљање и обрада информација о изложености ризику морају бити систематично 
организовани и реализовани да би се на основу њих могле вршити неопходне 
анализе мерења ризика; 
- креирање свести о изложености ризицима и потенцијалним губицима који могу 
настати у процесу оперативног пословања.  
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Анализа изложености банке ризицима није сама себи циљ, већ служи да банка, 
односно менаџмент банке процени да ли је изложеност таква да је обављање делатности 
банкарства, или активности у оквиру банкарства, сврсисходна или не. Било каква 
субјективност у процени изложености банке ризицима може бити веома штетна, јер може 
произвести ситуацију да се одређене радње обављају ради остваривања субјективних 
интереса и жеља, не уважавајући објективно велику изложеност банке ризику, који може 
утицати на негативан пословни резултат.
96
  
2. Дефинисање и мерење финансијског ризика код банака 
За разлику од традиционалног комерцијалног банкарства, снажна експанзија 
инвестиционог банкарства у савременим условима битно је утицала на ширење лепезе 
ризика којима су банке изложене у свом пословању. То се односи, пре свега, на банке које 
послују глобално, тј. не само на домаћим, већ и на међународним финансијским 
тржиштима. “По правилу, свака неизвесност и непланирано и изненадно дешавање у 
појединим пословним активностима банке може се дефинисати као ризик.”
97
 Међутим, 
ако се погледа да банке послују са новцем, дефиниција ризика би се морала представити 
на ужи начин. Сходно томе, финансијски ризик код банака би се могао дефинисати као 
“вероватноћа губитка (смањења добити) насталог као резултат дејства неизвесних догађаја 
у пословању банака. У савременим условима, због веома динамичних и турбулентних 





Пословање банака на конкурентном тржишту, подразумева и растуће ризике. Ризик 
у великој мери може да доведе до губитака, односно да умањи добит банке, и део је свих 
пословних активности банке. Оно што банке највише забрињава је да средства која су 
уложена буду на прави начин и реализована. Из тог разлога пре сваког улагања, банка 
треба да прорачуна очекиване приносе, као и да у тој рачуници узме у обзир и ризике који 
могу да угрозе реализацију тих улагања.  
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С обзиром на то да је банкарско тржиште постало доста конкурентније и у великој 
мери глобализовано, појавили су се неки нови тржишни ризици, а појачани су и 
традиционални ризици, на првом месту кредитни ризик.
99
 С друге стране јављају се нове 
методе за управљање ризицима. Поједине банке користе и неке од интерних метода за 
процењивање ризика. У циљу анализирања и оцењивања  перформански за банку су од 
највећег значаја финансијски ризици. Њихова предимензионираност представља 
ограничавајући фактор остваривања високих нивоа ликвидности, профитабилности и 
адекватности капитала.  
 
Шема 3. Методе за мерење ризика банке 
 
                
                                                           Извор: приказ аутора 
Ситуација у погледу мерења кредитног ризика је олакшана само банкама у 
земљама са најразвијенијим финансијским тржиштем самом појавом секундарног 
тржишта банкарских кредита на коме се може очитати цена кредита. Осим тога постоје 
специјализоване компаније које прикупљају и објављују податке који се односе на цене 
кредита у различитим деловима света. Захваљујући информацијама које добијају са 
тржишта на дневној основи или за дуже интервале, само банке у земљама са 
најразвијенијим финансијским тржиштима могле су да развијају и примењују различите 
моделе мерења кредитног ризика. Реч је о следећим информацијама:
100
 цене акција, 
тржишне цене дугова (кредитни спредови), подаци из биланса дужника, макроекономске 
варијабле итд. Самим тим, једино су те банке у могућности да у савременим условима 
надоместе слабости традиционално примењиваних и екстерних шема рејтинга као главног 
квалитативног метода за рангирање кредитног ризика који је у извесној мери субјективан. 
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Код разматрања квалитативних метода мерења кредитног ризика акценат је 
стављен на приступ заснован на систему интерног рејтинга који има најширу примену у 
банкама. Код разматрања квантитативних метода у фокусу су основне карактеристике 
четири најпознатија модела којима се мери кредитни ризик на нивоу појединих 
финансијских елемената и укупног портфеља. Примењују се пре свега у банкама које 
послују интернационално, а седиште им је у САД-у. То су:
101
 
- KMV приступ; 
- CreditMetrics; 
- CreditRisc; 
- Модел заснован на оцени портфеља (Portfolio View). 
 
Рејтинг систем интерног рејтинга представља традиционални и преовлађујући 
приступ оцене кредитног ризика. Рејтинг системи две главне агенције за кредитни рејтинг 
– S&P и Moody’s имају за резултат да се компаније и инструменти класификују у одвојене 
категорије рејтинга које кореспондирају очекиваним губицима, тј. комбинованој оцени 
вероватноће да компанија неће моћи да измири своје обавезе и губитка у случају 
неизвршења обавеза код дате погодности.
102
 Кредитни аналитичари у банкама или у 
рејтинг агенцијама морају да узму у разматрање многе особине фирме: финансијске као и 
менаџерске; квантитативне као и квалитативне. Ти аналитичари морају да оцене колико је 
фирма финансијски здрава и да одреде да ли су приходи и токови готовине довољни да 
покрију обавезе по дугу. Кад је реч о квантитативним методама мерења кредитног ризика, 
KMV приступ је уведен од стране KMW Corporation, која се специјализовала за анализе 
кредитног ризика. Поседује огромну базу података која јој омогућава да даје оцене о 
вероватноћама неизвршења плаћања и дистрибуцији губитака везано за ризик неизвршења 
плаћања и за ризик преласка дужника из једне у другу категорију ризика. У основи 
приступа KMV-а је да вучну снагу кредитног ризика представља динамика вредности 
имовине дужника. Примена KMV приступа, показала се најприкладнијом у случају фирми 
чијим акцијама се активно тргује на берзи, јер се информације о кретањима цена акција и 
информације из њених биланса могу превести у ризик неизвршења плаћања. 
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CreditMetrics модел је објавила компанија JP Morgan, 1997. године. CreditMetrics 
модел се заснива на анализи кредитне миграције (credit migration) и користи историјске 
податке о просечним фреквенцијама прелаза из једне групе у другу код матрице рејтинга 
током датог временског периода (најчешће од годину дана), као и друге инпуте. “Његова 
суштина се огледа у томе да представља квантитативни оквир за сагледавање промене 




CreditRisc модел је уведен од стране CreditSuisse First Boston (CSFB), крајем 1997. 
године. Овај модел следи у потпуности актуарски приступ, односно заснива се на 
моделима морталитета које примењују осигуравајуће компаније. То значи да се код 
мерења кредитног ризика користе историјске стопе неизвршења обавеза које бележи 
статистика код различитих класа кредита. CreditRisc не покушава да доведе у везу ризик 
неизвршења обавеза са структуром капитала фирме.
104
 Кључно питање које се поставља у 
CreditRisc моделу је који проценат дужника у датом сектору ће доћи у ситуацију да не 
извршава обавезе посматрано на нивоу целог портфеља.  
 
Главна предност CreditRisc модела је у томе што га је лако применити јер самим 
тим што се фокусира на неизвршење плаћања захтева релативно мали број процена и 
улазних компоненти. Модел заснован на оцени портфеља (Credit Portfolio View – CPV) је 
уведен од стране компаније McKinsey & Co., такође 1997. године.
105
 Овај модел доводи у 
директну везу транзиционе матрице са привредним циклусом. Са будућим вредностима 
макроекономских варијабли објашњавају се стопе неизвршења обавеза и стопе миграције 
у датој земљи и датој индустрији.  
 
Приликом примене CPV приступа долази до оцене утицаја макроекономског 
индекса на стопе неизвршења обавеза у датом сектору. Предност овог модела везује се за 
лаку доступност свих улазних података, што је случај са земљама попут САД-а. Међутим 
због мањка података тај модел није могуће применити у већини земаља које имају мање 
развијено финансијско тржиште.  
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Традиционалне мере ризика ликвидности, као што су однос зајмова и укупне 
активе или ликвидне активе и укупне активе, уопштено, теже да се усредсреде на 
ликвидну активу биланса стања.
106
 Раст првог индикатора доводи до раста ризика 
ликвидности, док раст другог индикатора доводи до пораста ликвидних средстава, 
односно смањење ризика ликвидности, што утиче и на смањени профит. Како би се 
задовољила потреба за ликвидношћу, мере се усредсређују на готовинске токове. Разлика 
између ликвидне активе и задужења, у односу на приближан обим потенцијалних потреба 
ликвидности, је добар индикатор ризика ликвидности.  
 
Систем мерења каматног ризика који користи банка требало би да садржи све 
значајне изворе каматног ризика и треба да буде довољан да би се проценио учинак 
промене каматних стопа, како на зараде, тако и на економску вредност. Систем би такође 
требало да пружа садржајну меру каматне изложености неке банке и требало би да буде у 
стању да препозна могуће изложености ризику које се могу појавити. Важно је да буде 
утемељен на добро документованим и реалним претпоставкама и параметрима. 
Осамдесетих и почетком деведесетих година прошлог века била је уобичајена пракса да 
финансијске институције анализирају своју изложеност каматном ризику коришћењем 
приступа јазова.  
 
Овај приступ се тако назива јер му је циљ расподеле активе и пасиве у групе 
доспећа дефинисаних према својствима одређивања цена, као и мерење јаза у свакој тачки 
доспећа.
107
 Теоретски једном када је позиција поновног утврђивања биланса позната, 
поставља се одређени оквир унутар којег се оцењује свеукупна изложеност банке 
каматним колебањима. Менаџмент има тада могућност структурирања биланса на начин 
да произведени јаз буде нула што би, претпоставља се имунизовало банку од колебања 
каматних стопа. Као још један модел мерења каматног ризика користи се модел 
симулације. Циљ симулације је мерење осетљивости нето каматног прихода, зараде и 
капитала на промене у кључним варијаблама.
108
 Симулација зависи веома од претпоставки 
и потребно је доста времена пре него уноси дају значајне резултате. Због тога би могла 
бити кориснија као средство за планирање пословања него за мерење каматног ризика.  
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Савремено мерење и управљање ризиком каматне стопе укључује следећа три 
аналитичка модела: ревалоризациони (the repricing model), модел рочности (the maturity 
model) и дурациони модел, тј. модел трајања (the duration model). Према Тодоровићу,  
“ревалоризациони модел сагледава рочну неравнотежу позиција на страни активе и пасиве 
у билансу стања, које се могу ревалоризовати у будућем периоду услед промене каматне 
стопе, док се модел рочности заснива на промени тржишне вредности активе и пасиве, 
настале због промене тржишне каматне стопе, а дурациони модел мери просечно 
пондерисано време до рочности, а не једноставну рочност активе и пасиве, путем 




 Ризик несолвентности мери колико може да се смањи вредност активе пре него 
што се угрози позиција депонената и кредитора банке. Овај ризик је последица многих 
других ризика, на првом месту кредитног, затим ризика ликвидности, ризика каматне 
стопе, тржишног ризика, девизног ризика. До појаве несолвентности долази када обавезе 
надмаше активу, односно када се акцијски капитал спусти на минимум, тј. нулу, односно 
пређе у негативну позицију због дејства бројних поменутих ризика, или само једног од 
њих.  
То се може објаснити на примеру ако су због губитака у кредитном портфолију 
кредитори изгубили поверење у банку, што је довело до настанка ризика ликвидности. 
Губици у кредитном портфолију банке, заједно са немогућношћу да се дође до нових 
средстава, воде ка паду акцијског капитала који губи тржишну вредности и долази до 
настанка ризика несолвентности. Традиционалне мере ризика несолвентности истичу 
учешће акцијског капитала у укупној активи, као и учешће акцијског капитала у укупним 
депозитима. Недостаци ових мера су инсистирање на статичким вредностима биланса, 
непризнавање разлика у ризицима различитих врста активе, неузимање у обзир 
ванбилансних позиција и коришћење књиговодствене, уместо тржишне вредности и за 
активу и за акцијски капитал. Савремене мере ризика несолвентности укључују поређење 
акцијског капитала и ризико пондерисане активе, обухватање ванбилансних позиција у 
мерењу адекватности капитала као и мере које пореде раст активе, односно ризико 
пондерисане активе са растом акцијског капитала.  
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3. Врсте финансијских ризика 
Основни циљ који желе да испуне банкарске институције је повећање приноса на 
капитал, односно уложена средства за њихове власнике, често по цену повећања 
изложености ризицима. За разлику од традиционалног комерцијалног банкарства, снажна 
експанзија инвестиционог банкарства у савременим условима битно је утицала на ширење 
лепезе ризика којима су банке изложене у свом пословању.
110
 То се односи пре свега на 
банке које послују глобално, тј. не само на домаћим већ и на међународним финансијским 
тржиштима.  
Шема 4. Врсте финансијских ризика 
 
   Извор: приказ аутора 
 
Финансијски ризици, према стандардној међународној класификацији, са којима се 
нека банка сусреће у свом пословању су: кредитни ризик, ризик ванбилансне 
изложености, ценовни ризици, ризик ликвидности, ризик инсолвентности, ризик каматне 
стопе, ризик пословања, девизни ризик, технолошки и оперативни ризици и други ризици 
повезани са пословањем финансијских институција. Ефикасно управљање овим ризицима 
је основа успешног пословања банака. 
 
3.1. Кредитни ризик 
Банке и друге финансијске институције изложене су кредитном, односно ризику 
неизвршења кредитних обавеза. Неизвршење обавеза представља ситуацију у којој ће 
друга страна у уговору престати да отплаћује кредитне обавезе, због немогућности 
извршења тих обавеза. Кредитни ризик је значајан део спектра ризика са којима се 
суочавају финансијске институције и инвеститори. Банке се излажу овом ризику кроз 
одобравање кредита и преузимање хартија од вредности.  
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Кредитни ризик настаје из могућности да обећани приливи новца по финансијским 
потраживањима финансијских институција, као што су кредити или обвезнице, се не 
изврше у целини.
111
 Упркос иновацијама у подручју финансијских услуга кредитни ризик 
је још најзначајнији појединачни узрок стечајева банака. Разлог томе јесте што се више од 
80% биланса стања банака у начелу односи на овај вид управљања ризицима.
112
 Уопштено 
посматрајући, иако су све финансијске институције подложне кредитном ризику, већу 
изложеност имају оне финансијске институције које у портфолију имају кредите и 
обвезнице са дужим роковима доспећа. Када клијенти не успеју да изврше отплату 
појединачне или целокупне задужене камате и главнице дуга, ово неизвршење кредитне 
обавезе и наплате хартија од вредности резултира губицима који могу да имају за 
последицу слабљење капиталног ризика. У циљу заштите од кредитног ризика, банке и 
друге финансијске институције су увеле нове методе за регулисање кредитног ризика у 
својим инвестицијама и кредитима, у виду кредитних опција и свопова. 
 
Финансијске институције зарађују максималан принос када су потраживања 
наплаћена у целости. Уколико се главница и камата на потраживања банке наплате у 
целини о доспећу, банка се неће сусрести са реализацијом кредитног ризика. Уколико 
међутим дужник не изврши обавезе, реализује се ризик под којим се налази главница која 
се потражује заједно са припадајућом каматом. Као резултат, многа финансијска 
потраживања од компанија обећавају ограничен или фиксан принос са високом 
вероватноћом и ризик значајног губитка главнице и камате са много нижом 
вероватноћом.
113
 У случају неизвршења обавеза банка не наплаћује никакву камату и 
може да изгуби целу или део пласиране главнице, у зависности од њихове способности да 
наплате део потраживања кроз процес ликвидације и стечаја компаније дужника. 
Потенцијални губитак којем финансијска институција може бити изложена сугерише да се 
мора вршити праћење и скупљање информација о дужницима којима су пласирана 
средства. На тај начин, ефикасност менаџерског надзора и стратегије управљања 
кредитним ризиком  директно утичу на принос и ризик кредитног портфолија.
114
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Због потенцијално значајног утицаја кредитног ризика важно је спроводити 
обухватну процену способности банке за проценом, вођењем, надзором, одобравањем и 
наплатом кредита, аванса, јемстава и других кредитних средстава. Изложеност банке 
кредитном ризику може да се посматра са два становишта, на нивоу појединачног кредита 
или појединачног дужника и на нивоу кредитног портфолија банке, као скупа свих 
појединачних кредита. Банка се суочава са проценом висине кредитног ризика не само у 
поступку одобравања кредита, већ и током целог периода трајања кредита, све до момента 
његове коначне отплате. Банка управља кредитним ризиком тако што успоставља јасан, 
целовит и ефективан систем интерних поступака и интерних контрола, који је сагласан 
величини, природи и сложености кредитних послова у банци. За успостављање и 
одржавање система ефективних интерних поступака и интерних контрола одговоран је 




− утврђивање јасне кредитне политике; 
− утврђивање јасног концепта управљања кредитним портфолиом; 
− постојање концепта одговорности руководилаца ангажованих на кредитним 
пословима у области односа са комитентима банке; 
− постојање писане документације о свим одлукама, кореспонденцији и 
проценама; 
− ослањање на финансијску анализу у циљу провере финансијског положаја 
корисника кредита; 
− проверу способности примаоца кредита да отплати кредит из примарних извора 
средстава; 
− узимање јемстава, као обезбеђења и/или секундарног извора средстава за отплату 
кредита пре пуштања кредита у течај; 
− доследно праћење уредности наплате камате и главнице кредита; 
− рачуноводствени систем који обезбеђује да се пословне промене пласирања 
кредита одмах књиже, да је документација о кредитима потпуна и да постоје 
поступци интерних прегледа кредита. 
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Постоји више нивоа кредитног ризика. Најочигледнији је ризик неизвршења 
кредитних обавеза. Таква ситуација представља најгори могући исход. Са ове тачке 
гледишта кредитни ризик има три основне компоненте: вероватноћу неизвршења обавеза, 
стопу наплате, кредитну изложеност.
116
 Овакав поглед на кредитни ризик је доста 
ограничен с обзиром да постоје и други могући исходи, као што је нпр. прелазак дужника 
у други односно нижи или виши кредитни квалитет (рејтинг). Прелазак у други кредитни 
рејтинг проузрокује опадање вредности обавеза које дужник има према финансијској 
институцији. Уочава се да су, на тај начин, тржишни и кредитни ризик у ствари у 
интеракцији и утичу на вредност потраживања финансијских институција.  
 
 3.2. Ризик ванбилансне изложености 
Један од најупечатљивијих трендова код модерних финансијских институција је 
раст њихових ванбилнасних активности и самим тим њиховог ванбилансног ризика. Ризик 
ванбилансне изложености представља ризик настао услед активности банке повезаних са 
условним обавезама и средствима финансијских институција.
117
 Ванбилансне активности 
или условљене пословне операције банке подразумевају да се ради о одређеним 
пословним променама на средствима и обавезама које нису банчине и које не узрокују 
промене у билансној структури активе и пасиве банке.
118
 Према томе, суштина ових 
промена је да се оне дешавају “испод црте” и да њихови коначни резултати утичу на 
пословни резултат односно приход и профит банке. Дакле, овде је реч о пословним 
аранжманима у које је банка на различите начине укључена, а који немају утицај на 
структуру активе и пасиве биланса банке, али могу имати већи или мањи утицај на 
приходе односно профит банке. Иако све финансијске институције улазе у ванбилансне 
аранжмане, највећи део се односи на активности банака. Ванбилансне активности по 
правилу се не приказују у билансу стања, пошто не подразумевају текуће примарно 
потраживање или издавање текуће обавезе.  
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Уместо тога, ванбилансне активности утичу на будући облик биланса стања на тај 
начин што утичу на стварање потенцијалних  пласмана и обавеза што повећава позиције у 
будућем билансу стања.
119
 Значајан фактор мотивације за банке да усмеравају своје 
пословне активности у овом смеру представља могућност банака да зарађују без одлива 
ликвидних средстава. Добар пример ванбилансних изложености представља 
документарни акредитив који подразумева обавезу финансијске институције да изврши 
исплату трећој страни уколико клијент не изврши обавезу. Нпр. уколико компанија не 
изврши своје обавезе, онда потенцијална обавеза, односно гаранција коју је банка издала, 
постаје стварна обавеза која се евидентира у билансу стања. Значајни губици у 
ванбилансним активностима могу да изазову пропадање банке на исти начин као и 
билансни пласмани.  
 
Савремени услови пословања на глобалном финансијском тржишту често изискују 
да се банке укључују у све сложеније финансијске операције својих комитената и 
клијената имајући у виду све већи број фактора који лимитирају крајње исходе појединих 
пословних аранжмана. У таквим условима повећава се простор и могућност за појаву 
разних врста ризика у ванбилансним операцијама који се појављују као комбинација и 
синтеза исхода више врста финансијских и других послова, па према томе и више врста 
ризика. Последица таквог пословања банака је раст обима ванбилансног пословања, који 
често премашује обим билансног пословања. То је и разлог да се ванбилансним 
активностима односно могућим ризицима из ванбилансног пословања мора посветити 
знатно већа пажња него што је то било раније, кад је обим ванбилансног пословања банака 




3.3. Ценовни ризик 
Под ценовним ризиком подразумева се потенцијал за неочекиване промене у 
вредности позиција које резултирају у променама тржишних цена, а које проузрокују 
несигурност будућих приноса. Под ценовним ризицима подразумевају се ризици 
негативног ефекта на финансијски резултат или капитал банке услед промене цена 
дужничких хартија од вредности и власничких хартија од вредности.  
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Под дужничким хартијама од вредности подразумевају се обвезнице и друге 
дужничке хартије од вредности, као и деривати чији је предмет каматна стопа или 
дужничка хартија од вредности, док се под власничким хартијама од вредности 
подразумевају се акције, депозитне потврде, берзански индекси, конвертибилне обвезнице 
као и деривати који се односе на акције или берзанске индексе.
121
 Током последњих 
година, мере ценовног ризика су еволуирале кроз нове моделе мерења тржишних ризика 
као што су стрес тестирање, мерење сензитивитета, и VaR модели.
122
 Oвај ризик се знатно 
повећава у свим оним земљама чије државе олако потежу за мерама непосредне контроле 
цена, у земљама са високим стопама инфлације, као и у земљама са неконвертибилним 
начином плаћања. 
  
3.4. Ризик ликвидности 
Ликвидност је банкама потребна за компензацију очекиваних и неочекиваних 
нестабилности у билансу и за осигурање средстава за раст.
123
 Ризик ликвидности 
представља опасност од недостатка готовине када је она неопходна за покриће повлачења 
депонованих средстава и евентуалног излажења у сусрет кредитним потребама 
клијената.
124
 Уколико стање недостатка готовине истрајава, то може да доведе до навале 
клијената на банку у смислу повлачења средстава, па и до неминовног колапса. 
Неспособност банке да одржи ликвидност по разумној цени је често први сигнал да је та 
финансијска институција у озбиљним проблемима. Најликвиднија имовина је готовина 
која се може тренутно искористити за извршење обавеза, али ипак банка не држи велики 
обим средстава у овом облику због ниске стопе приноса на таква средства. Уобичајена 
дневна повлачења средстава не представљају проблем за банку, већ када се институција 
суочи са неочекивано великим захтевима за готовином. У таквим ситуацијама тражња за 
додатним позајмљеним средствима расте, а понуда таквих средстава опада. Као резултат 
тога, институција може доћи у ситуацију да мора да приступи продаји дела мање ликвидне 
имовине како би испунила захтеве депонената.  
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У савременим условима, овај ризик има секундарни значај, јер је покривен другим 
инструментима обезбеђења. Ризик ликвидности прати извршавање стандардних 
банкарских трансакција због присутне рочне трансформације средстава банака тј. гепа у 
погледу рокова доспећа ставки активе и ставки пасиве
125
. Ризик ликвидности неминовно 
прате повећани трошкови пословања проистекли из имобилизације средстава у форми 
неликвидних пласмана. Неки аутори уместо синтетичког израза „ризик ликвидности“ 
употребљавају израз „ризик ликвидности у погледу обезбеђивања средстава“.
126
 При том, 
ризик у погледу обезбеђивања средстава представља ризик да банка није способна да 
финансира своје дневне операције. Ризик ликвидности се третира као главни ризик када 
неликвидност великих размера доводи до банкротства банке. При том случајеви екстремне 
неликвидности банке су, уобичајено, резултат преузимања других ризика.  
 
Уколико се ризик ликвидности посматра кроз призму тешкоћа са којима се банка 
суочава у мобилисању ликвидних средстава, неопходно је прецизирати да је реч о 
способности прибављања ликвидних средстава на тржишту по тзв. разумној цени, а не по 
било којој цени. Способност банке за мобилисање ликвидних средстава на тржишту 
одређује дејство два фактора - степен ликвидности тржишта новца који варира током 
времена и ликвидност саме банке. Са аспекта цене, за банку је најнеповољнија ситуација 





Ако се банка посматра као пословни систем за који се везује ризик ликвидности, 
може се рећи да он настаје променом рочности средстава у банци. Менаџмент мора да 
води рачуна о усклађености рочне структуре активе и пасиве (кредита и депозита), 
степену рочне трансформације средстава и висини ризика ликвидности који може настати 
по том основу. Основа очувања ликвидности, не само у банкама већ у свим пословним 
системима, јесте да се из краткорочних извора средстава финансирају краткорочне 
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Неликвидност банке могуће је санирати прибављањем екстерних ликвидних 
средстава. Овакав интервентан начин тренутног обезбеђивања ликвидности није правило 
већ нужда. Свако веће захтевање екстерних ликвидних средстава ради одржавања текуће 
ликвидности банку доводи у ред система који шире неповерење у способност самосталног 
функционисања. Без обзира на то што се појам ризика ликвидности често поистовећује са 
банкарским пословањем, циљ сваког пословног система је профит, а једина разлика је у 
начину долажења до циља. Стога проблем ризика ликвидности није ништа мање битан и у 
небанкарском сектору, напротив, могућности одржавања ликвидности су знатно 
компликованије, што зависи од конкретне делатности.  
 
У случају да се банка изненада појави на тржишту са великим износом тражње за 
ликвидним средствима, реакција других тржишних актера може бити у виду њихове 
неспремности да се појаве на стране понуде ликвидних средстава.
129
 У банци 
неликвидност може наступити и услед испадања ликвидних средстава из функције. 
Тачније речено, основу банкарства представља прикупљање депозита који се даље 
пласирају као кредитни аранжмани. Уколико дође до ситуације да је прилив депозита већи 
од реалне могућности пласмана средстава, банка ће у кратком периоду доћи у позицију да 
нема довољно оперативно ликвидних средстава да измири обавезе по доспелим 
депозитима јер наведене депозите није трансформисала у приходовни облик – кредит.
130
   
 
Банкарски прописи обично садрже посебне захтеве ликвидности које банке морају 
да испуњавају. Ти захтеви опрезности не би требало да се схватају као примарне методе 
управљања ризиком ликвидности, већ би требало учинити управо супротно. Због 
важности ликвидности, банка са опрезним менаџментом морала би да утврди одређене 
смернице политике управљања ризицима, осим утврђивања одговорности за планирање и 
свакодневно управљање средствима. Приступ надзору се због тога све више усредсређује 
на самосталну процену стратегија, политика и поступака поједине банке и њене праксе 
која се односи на мерење, праћење и надзор ризика ликвидности.
131
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3.5. Ризик каматне стопе 
Каматни ризик представља осетљивост капитала и прихода на промене у каматним 
стопама. Све финансијске институције су суочене са каматним ризиком. Када се каматне 
стопе колебају, зарада и трошкови банке се мењају, као што то чини економска вредност 
њене активе, пасиве и ванбилансних позиција.
132
 Каматни ризик настаје из неусклађености 
у одређивању цена активе и пасиве као и из промена у нагибу и облику кривуље 
приноса.
133
 Нето ефекат се одражава на свеукупни приход и капитал банке. Изложеност 
банака овој врсти ризика проистиче из тога што већина њихових билансних ставки 
генеришу приходе и трошкове који се усклађују са каматним стопама. Нпр. банка која има 
закључен уговор о кредиту са клијентом по варијабилноj каматној стопи изложена је 
ризику да забележи пад прихода уколико наступи пад тржишних каматних стопа. 
Насупрот томе, корисник кредита долази у неповољну позицију, тј. има веће трошкове 
уколико наступи скок каматних стопа на тржишту.  
 
Због различите композиције ставки активе и пасиве осетљивих на промене 
каматних стопа банка може доћи у позицију да забележи повећање профита.
134
 Банке 
обично покушавају да осигурају да структура одређивања цена њиховог биланса стања 
производи максималну корист из очекиваних кретања каматних стопа. Ризик каматне 
стопе (intereste rate risk) настаје услед промена у нивоу каматне стопе на тржишту и он је 
углавном недиверсификовани ризик пошто ниво свих каматних стопа тежи да се мења 
заједно и утиче на вредност свих хартија од вредности истовремено. Каматне стопе за 
сваки појединачни зајам или хартије од вредности, у крајњој инстанци одређује 
финансијско тржиште на којем даваоци средстава зајма (кредита) долазе у контакт са 
онима којима су потребна средства зајма, па каматне стопе (цена кредита) имају 
тенденцију да достигну ниво на којем долази до изједначења износа средстава кредита 
која се траже и износа средстава која се обезбеђују.
135
 У кретању тржишних каматних 
стопа, банке и њихови конкуренти суочавају се са две главне врсте каматног ризика: 
ризиком цена и ризиком реинвестирања.  
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Ризик цена настаје када тржишне каматне стопе порасту узрокујући пад тржишне 
вредности већине обвезница и зајмова са фиксном каматном стопом. Ако финансијска 
иснституција хоће да прода ове финансијске инструменте у периоду када каматне стопе 
расту, она мора да буде спремна да прихвати губитке у погледу капитала.
136
 Ризик 
реинвестирања појављује се када тржишне каматне стопе опадну, приморавајући 
финансијску компанију да инвестира средства која пристижу у средства која доносе мањи 
приход.  
 
Уз нараслу волатилност каматних стопа до које је дошло у 80-тим годинама 20. 
века, банке и друге финансијске институције постале су забринутије око своје 
изложености ризику каматне стопе, ризичности зараде и поврата који су повезани с 
променама каматних стопа.
137
 Осетљивост добити банке на промене каматних стопа може 
се мерити директно коришћењем анализе јаза, у којој се износ обавеза осетљивих на 
промену каматне стопе одузима од износа имовине осетљиве на промену каматне стопе.  
Алтернативна метода мерења ризика промене каматне стопе назива се анализа просечног 
времена везивања и испитује осетљивост тржишне вредности укупне имовине и обавеза 
банке на промене каматних стопа.  
 
Базичну меру каматног ризика представља коефицијент између ставки активе 
осетљивих на промену каматне стопе и ставки пасиве осетљивих на промену каматне 
стопе. Овај коефицијент одражава у суштини спремност банке да прихвати ризик у 
погледу предвиђања будућег кретања каматних стопа на тржишту, нарочито у периодима 
великих осцилација тржишних каматних стопа. Уколико дође до пада каматних стопа, а 
банка има наведени коефицијент већи од јединице, њени приноси ће да се смање. У 
случају да наступи скок каматних стопа приноси банке ће да се повећају.
138
 Желећи да 
минимизирају изложеност каматном ризику, због тешкоћа у предвиђању будућег кретања 
каматних стопа, неке банке су прибегле билансном преструктурирању ставки активе и 
пасиве, осетљивих на каматне стопе, тако да коефицијент осетљивости на каматну стопу 
тежи јединици. То није лако постићи у појединим случајевима.  
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Уколико је постигнуто, онда је то по цену нижих приноса на ставке активе, као што 
су краткорочне хартије од вредности или кредити по варијабилним каматним стопама.
139
 
Банкари покушавају да предвиде будућа кретања у тржишним каматним стопама, ради 
уклањања каматног ризика. Међутим, чињеница да се каматне стопе формирају на основу 
интеракција хиљада зајмодаваца и зајмопримаца чини предвиђање трајно прецизних 
каматних стопа практично немогућим. Када се привреда нађе у кризи и рецесији са 
смањењем обима пословања и порастом незапослености, многи зајмодавци ће доћи до 
закључка да ће неке фирме пропасти, а неки појединци остати без посла чиме се повећава 
ризик од неизвршења обавеза зајмопримаца. Компонента премије за ризик неизвршења 
обавеза у погледу каматне стопе зарачунате ризичном зајмопримцу повећаће се, чиме се 




3.6. Ризик инсолвентности 
 
Ризик инсолвентности је последица или исход једног или више ризика. Јавља се 
када су капитални ресурси банке или друге финансијске институције доведени близу нуле 
или на ту вредност, због губитака који су резултат једног или више ризика. Уопштено 
говорећи, виши однос капитала према износу пласмана претпоставља бољу могућност 
финансијске институције да подноси губитке (виша стопа левериџа). Стога надлежни 
органи треба да се оријентишу на сопствени капитал као меру способности банке да 
остане солвентна и расте упркос изложености ризицима.
141
 Капитал је један од кључних 
фактора које треба размотрити приликом процене безбедности и здравог пословања 
поједине банке. Одговарајућа капитална основа служи као сигурносна мрежа за различите 
ризике којима је институција изложена током свог пословања. Капитал упија 
потенцијалне губитке и тако пружа основу за одржање поверења депозитора у банку. 
Капитал је такође основна одредница банчине кредитне способности. Биланс стања банке 
не може да расте изнад нивоа одређеног њеним показатељем адекватности капитала; 
расположивост у складу с тим одређује максимални обим активе.
142
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Ризик инсолвентности је најчешћи ризик који се уз ризик стечаја осигурава код 
осигурања кредита од комерцијалних ризика. Код осигурања од некомерцијалних ризика 
ризик инсолвентности има мању важност. Уколико дужник није у могућности да измири 
своје обвезе према повериоцу у одређено време, осигуравалац ће у одређеним условима 
намирити дужникову обавезу, с тим да осигураник (поверилац) након што му је одштета 
исплаћена писаном исправом преноси на осигураватеља сва права која има према дужнику 
или његовом наследнику у висини исплаћене одштете.  
 3.7. Ризик пословања 
Компаније које пружају финансијске услуге такође су суочене са озбиљном 
појавом ризика пословања који настаје као резултат многих пропуста у контроли 
квалитета, неефикасности у пружању и реализацији услуга, једноставним грешкама у 
процени менаџмента, флуктуације у економији, које имају утицај на потражњу за 
финансијским услугама и промене у конкуренцији у ситуацији када нове фирме пружају 
финансијске услуге или улазе на конкретни део тржишта те финансијске компаније.
143
 Ове 
промене могу неповољно да утичу на приходе, трошкове пословања и на вредност 
власничких инвестиција у институцији (нпр. цену акција). Пословни ризик као ризик 
губитка због немогућности банке да редукује трошкове брзином којом пада приход, по 
оцени многих институција, чини га једним од најзначајнијих из групе нефинансијских 




Банке су суочене са ризиком привредног застоја у области које оне опслужују уз 
пад пословних активности и пораст банкротства и незапослености. Пословни ризик се 
брзо одсликава на портфолио кредита где се повећава број спорних кредита. Пошто је 
пословни ризик увек присутан, многе банке се ослањају на свој портфолио хартија од 
вредности како би ублажиле утицај пословног ризика на портфолио кредита.
145
 
Изложеност банке пословном ризику може бити последица интерних услова пословања, 
али и неких екстерних фактора из ширег пословног окружења.  
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Фактори пословног ризика најчешће се манифестују као пад обима  пласмана (који 
може бити последица интерних, али и екстерних фактора), промена тражње за кредитима, 
пад цене капитала, убрзани раст трошкова пословања, промене у регулаторном оквиру са 
директним последицама на приходе банке, застарелост технологије. Интерни фактори 
пословног ризика углавном се идентификују и коригују, али пословни ризик може бити 
узрокован и спољним факторима на које банка не може да утиче, па су у том случају, 
могућности банке за јачање депозитног и финансијског потенцијала, битно редуковане.  
Проблеми са мерењем пословног ризика везани су и за чињеницу да није лако повући 
линију између овог ризика и других врста ризика. Пад тржишне вредности акција, који ће 
банка евидентирати у својим пословним књигама у условима изложености, без сумње је 
тржишни ризик. Али, уколико банка има своју брокерску службу, негативни ефекти могу 
бити много већи у односу на чињеницу да пад обима трансакција и прихода  може бити 




3.8. Девизни ризик 
  
 Девизни ризик представља ризик за банку да забележи губитке услед промена у 
девизним курсевима.
147
 Као такав нарочито је битан за банке које послују на различитим 
валутним подручјима, јер су изложене промени курсева више валута. Девизни ризик као 
посебна врста тржишног ризика настаје услед негативних флуктуација девизног курса које 
утичу на отворене девизне позиције банке, како оне које се тичу рачуна, тако и оне које се 
односе на рачуне њених клијената. Девизни ризик може да постоји услед постојања 
неусклађености доспелости, чак и ако банка нема нето отворену позицију (средства 
једнака обавезама). Банка има нето отворену позицију (енг. net open position) у страној 
валути када су њена средства, укључујући терминске уговоре о куповини и њене обавезе, 
спот и терминске уговоре о продаји у датој валути неједнаки. Нето дуга позиција (енг. net 
long position) представља вишак средстава изнад обавеза, а нето кратка позиција (енг. net 
short position) представља обрнуту ситуацију.
148
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 Изложеност банке овој врсти ризика претпоставља постојање нето кратке или дуге 
отворене позиције у датој валути. Банка има кратку девизну позицију када су њене 
девизне обавезе веће у односу на девизну активу, а дугу девизну позицију када је њена 
девизна актива већа од девизне пасиве. Банке које се због своје величине и пословне 
оријентације опредељују да у девизном пословању само опслужују своје клијенте, тј. да 
продају и купују девизе у име клијената, изложене су девизном ризику у врло кратком 
временском интервалу и у ограниченом обиму. То је услед тога што се отворене девизне 
позиције које настају услед таквих трансакција уобичајено затварају у периоду од 
неколико минута. Самим тим, познавање управљања девизним ризиком није неопходно за 
успешно управљање тим банкама. Већем девизном ризику изложене су банке које имају 
кореспондентске везе са страним банкама или оне банке које подржавају трансакције 
клијената које су изражене у девизама.  
  
 Код банака које одобравају девизне зајмове и/или користе девизне кредите, девизни 
ризик је још већи јер поменуте трансакције могу да резултирају у отвореним девизним 
позицијама или неусклађеним девизним позицијама по рочности.
149
 Велике и добро 
капитализоване банке, укључујући тзв. међународно активне банке сматрају девизне 
операције извором добити. Такве банке су активно ангажоване у трговању валутама и 
могу играти важну улогу посредника на тржишту, другим речима могу постати креатори 
девизног тржишта. Банке које су активне на девизним тржиштима и у промптном 
трговању могу имати значајне нето отворене позиције иако тек за сразмерно кратка 
временска раздобља.
150
 Постоји много активности банака које укључују ризике, али је 
мало оних у којима банка може тако брзо запасти у велике губитке као у непокривеним 
девизним трансакцијама. То је разлог због којег управљање девизним ризиком заслужују 
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3.9. Технолошки и оперативни ризици 
 
Технолошки и оперативни ризици су уско повезани и у претходним годинама су 
изазвали велику забринутост. Технолошке иновације биле су у великом успону у 
последње време. Развијени су системи електронског трансфера средстава и плаћања путем 
клириншких кућа. Основни циљеви технолошке експанзије су снижавање оперативних 
трошкова, повећање профита и освајање нових тржишта за финансијске институције.
152
 У 
важећој терминологији циљ је омогућити експанзију финансијских услуга у највећем 
могућем обиму, бољу економију обима и економију опсега. Технолошки ризик се јавља 
када технолошке инвестиције не производе предвиђене уштеде трошкова у форми или 
економије обима или економије опсега. Дисекономија обима јавља се нпр. због претераног 
капацитета, застареле технологије или организационе или бирократске неефикасности. 
Дисекономија опсега се јавља када финансијска институција не обезбеди предвиђене 
уштеде у трошковима кроз технолошке иновације. Оперативни ризик је делом повезан са 
технолошким ризиком и може се јавити у случајевима технолошке неисправности или 
отказивања системске подршке.  
 
Када се говори о оперативним ризицима, под њима се подразумевају сви ризици у 
оквиру оперативног функционисања пословног система. Интензитет и последице које 
могу настати дејством ових ризика првенствено зависе од специфичности конкретне 
пословне делатности и припадајућег процеса. Оперативни ризици у банкарству 
представљају продукт неадекватног рада менаџмента банке и интерне контроле. 
Оперативни ризици утичу на финансијски губитак и то због грешке, преваре или 
пропуштања прилике да се правовремено реагује на одређену пословну активност.
153
 
Према Базелском споразуму из јуна 2004. године, оперативни ризик се дефинише као 
“ризик губитка који проистиче из неадекватних или погрешних интерних процеса, људи и 
система или из екстерних догађаја”. Дата дефиниција укључује правни ризик (legal risk), а 
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 Што се тиче нивоа појављивања оперативног ризика као „ризика да ће настати 
случај“ који изазива губитак, код банака нема разлике у односу на фирме из индустрије и 
других делатности. То могу бити:
155
 
- људски фактор, 
- технички фактор, 
- процесне радње, 
- информациона технологија. 
 
Мерити оперативан ризик значи, у принципу, оценити која је вероватноћа да се 
деси непожељан случај, као и трошак који га прати. У пракси то није једноставно јер се за 
неколико потенцијалних извора и учесталост догађаја и трошкова претходно морају 
усагласити ставови око класификације догађаја и начина обједињавања података. Растући 




- прво, са растућом електронском трговином долазе, оперативни ризици, укључујући 
изложеност екстерним преварама, као и ризици повезани са сигурношћу система по 
обиму и интензитету утицаја који до сада нису виђени; 
- друго, са спајањима и раздвајањима великих размера, као и консолидацијама у 
финансијском сектору у први план избија тестирање способности постајања новог 
или нових интеграционих система; 
- треће, коришћење технологија са много већим степеном аутоматизације доводи до 
трансфера ризика са грешака које настају на основу ручне обраде ка ризицима 
отказивања система са великим негативним дејством; 
- четврто, растућа употреба аутсорсинга и учешће у системима клиринга и 
салдирања ублажава неке ризике, али наглашава друге ризике за банке; 
- пето, банке у све већој мери делују као институције које нуде велики обим услуга, 
дајући унутрашњу техничку и кадровску подршку функцијама потврђивања, 
администрирања, салдирања, ревалоризовања и рачуноводственог третирања 
трансакција, све у циљу капитализовања предности које имају у погледу експертиза 
и компаративних предности у баратању са оперативним ризицима. 
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4. Учесници у процесу управљања банкарским ризицима у 
условима кризе 
 
Глобализација и нестабилност финансијских тржишта, као и све оштрија и јача 
конкуренција међу банкама и другим привредним субјектима који су ушли у сферу 
финансија, излаже банке новом ризику и изазовима захтевајући континуиране иновације у 
начину управљања пословањем и ризиком. Неспремност учесника, на светским 
финансијским тржиштима, на неочекиване губитке у претходном периоду, утицала је да се 
много систематичније и озбиљније приступи управљању ризиком у привредним 
субјектима, пре свега финансијским институцијама, како би се избегле или ублажиле 
будуће кризе на различитим светским тржиштима. Повезаност и условљеност различитих 
финансијских и нефинансијских ризика, утиче на свеобухватно и систематично 
управљање ризиком у финансијском пословању. Дугорочно и стабилно пословање банака 




4.1. Улога централне банке (државе) у процени ризика банака 
Због значаја пословних банака за стабилност и сигурност финансијског система, 
праћењем и контролом ризика у банкама баве се и државе. Наиме, централне банке или 
посебна административна тела спроводе контролу опрезности пословних банака. Са 
дерегулацијом и све већом маркетизацијом финансијског сектора у поменутим земљама, 
контрола је појачана и проширена. Истовремено већа повезаност националних 
финансијских система води ка уједначавању различитих система контроле и стварању 
јединственог система контроле опрезности у земљама ОЕЦД-а.
158
 У развијеним тржишним 
привредама, привредни субјекти и банке сами су одговорни за квалитет свог пословања. 
Ризик пословања је егзактна категорија која има своју цену и која је везана за конкретну 
организацију или банку. На тој основи успостављен је конзистентан систем регулисања 
ризика у финансијском сектору. У центру система налазе се централне банке, а на 
супротним половима привредни субјекти и пословне банке.  
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Са једне стране успостављена је интеракциона контрола привредних субјеката и 
пословних банака, а са друге стране централне банке преко контроле сигурности 
пословних банака контролишу сигурност целокупног финансијског система (системски 
ризик). Централне банке имају мисију одржавања стабилне валуте и економије. Три 
међусобно повезане функције пресудне су за монетарну стабилност: спровођење 
монетарне политике, уређивање и надзор банака и надзор платног система. Све три 
функције потребне су за осигурање стабилности. Надзор банака не може да одступа од 
шире мисије монетарних тела. Премда је основна пажња политике централних банака 
усмерена на макроекономски ниво укупне равнотеже и стабилности цена, разматрања 
микронивоа утицаја на ликвидност и солвентност на нивоу појединачних банака кључне 
су за одржање стабилности.
159
 На почетку финансијске кризе Федералне резерве САД-а 
почеле су агресивно да снижавају каматне стопе. Циљ тога је био да се увере домаћинства, 
а посебно купци станова да наставе да узимају кредите и слободно троше и сузбијају 
неповољне ефекте виших каматних стопа, до којег су довели проблеми са кредитима.  
 
У Великој Британији и Европи, међутим, централне банке су се показале много 
суздржанијима да се упусте у рано управљање потражњом помоћу нижих каматних 
стопа.
160
 Супeрвизoрскa функциja имa зa циљ дa aпсoрбуje eкoнoмскe и финaнсиjскe 
вишкoвe и дa минимизирa ризикe пo oснoву трaнсфeрa и aлoкaциje финaнсиjских рeсурсa. 
Супeрвизoрскa функциja цeнтрaлнe бaнкe у oднoсу нa пoслoвнe бaнкe прoизилaзи из 
прирoдe њихoвoг мeђусoбнoг oднoсa и пoлoжaja цeнтрaлнe бaнкe у eкoнoмскoм и 
мoнeтaрнoм систeму зeмљe. Супeрвизoрствo цeнтрaлнe бaнкe дoбиja свe вeћи знaчaj услeд 
свe интeнзивниjих инфлaтoрних стoпa, нeстaбилних дeвизних курсeвa, свe вaриjaбилниjих 
кaмaтних стoпa, убрзaних прoцeсa интeрнaциoнaлизaциje и дeрeгулaциje финaнсиjских 
прoцeсa. Oснoв супeрвизoрскe функциje цeнтрaлнe бaнкe прoизилaзи из прoцeнe дa су 
пoслoвнe бaнкe нajзнaчajниjи финaнсиjски интeрмeдиjeри, крoз чиje aктивнoсти сe 
прeлaмajу кoнтрoвeрзнe мoнoпoлскe и ризичнe пoзициje, штo изискуje пoсeбну кoнтрoлу и 
пoдршку oд стрaнe цeнтрaлнe бaнкe.
161
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Супeрвизoрскa функциja имa зa циљ дa aпсoрбуje eкoнoмскe и финaнсиjскe 
вишкoвe и дa минимизирa ризикe пo oснoву трaнсфeрa и aлoкaциje финaнсиjских рeсурсa. 
Улoгу супeрвизoрa централна банка зaпoчињe прoцeсoм издaвaњa дoзвoлa зa рaд, нaкoн 
чeгa, крoз пoступaк нaдзoрa, прaти дa ли сe прoписи кoнтинуирaнo испуњaвajу и, измeђу 
oстaлoг, прoцeњуje aдeквaтнoст систeмa зa спрeчaвaњe прaњa нoвцa и финaнсирaњa 
тeрoризмa, кaкo би сe спрeчилo дa сe oбaвљaњe тих aктивнoсти oдвиja крoз финaнсиjскe 
институциje. Укoликo сe идeнтификуjу слaбoсти у нaчину спрoвoђeњa мeрa спрeчaвaњa 
прaњa нoвцa и финaнсирaњa тeрoризмa, централна банка прeдузимa кoрeктивнe мeрe, 
oднoснo укoликo сe идeнтификуjу знaчajниje нeпрaвилнoсти, споводе се сaнкциje у склaду 
с прoписимa. Супeрвизoрскa стрaтeгиja вoдeћих и рeгулaтивних институциja рaзликуje сe 
у мoдaлитeтимa oд зeмљe дo зeмљe, мeђутим, у oснoви у свeтским oквиримa рaзликуjу сe 
двa oснoвнa приступa. Први, кojи je типичниjи зa aнглoсaксoнскe бaнкaрскe систeмe (СAД, 
Кaнaду, Вeлику Бритaниjу и др.) кojи сe бaзирa нa инстaлирaњу oдгoвaрajућих стoпa 
кaпитaлa бaнaкa, и други, кojи сe у вeћoj мeри oслaњa нa дирeктниjу кoнтрoлу 
рeгулaтивнoсти и aдeквaтнoсти пaрaмeтaрa пoслoвнe пoлитикe бaнaкa и кojи je 
кaрaктeристичaн зa бaнкaрствo Нeмaчкe, Фрaнцускe и др. 
 
Шема 5. Типови супервизорства – англосаксонски и европско-континентални 
 
     
                                                                        Извор: приказ аутора 
 
Уколико се погледају мере Народне банке Србије које су биле спроведене у 
банкарском пословању у периоду од 2001. године до данашњих дана, може се 
констатовати да је њихова свеобухватност и ригорозност утицала, да банкарски сектор у 
Србији, спремно дочека светску финансијску кризу крајем 2008. године.  









Домаће банке су добро капитализоване, и свој раст кредита су базирале на 
адекватном односу новчаног капитала, депозита клијената и одговарајућих резервисања за 
пласмане клијентима. С друге стране, остаје отворено питање колико су привредни 
субјекти - клијенти банке били спремни да одговоре изазовима светске економске кризе.
162
  
4.2. Значај банака у управљању финансијским ризицима 
Традиционална улога банака може да се сагледа као трансформација готовине с 
обзиром на обим, локацију и ликвидност, временски период односно доспелост и ризик, 
како би се смањили негативни ефекти из асиметричних информација, као и трансакциони 
трошкови на несавршеним тржиштима.
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 Пошто банке практично узимају депозите од 
штедиша и даље их пласирају кроз кредите и друге облике пласмана зајмотражиоцима, 
који послују са ризиком, банке могу да искористе предности диверсификације ризика у 
погледу врсте пласмана, рочности и других карактеристика, а у циљу апсорпције ризика 
садржаних у трансакцијама пласирања средстава. Банке су поред тога, у могућности да 




У томе лежи основна способност банака за стварање вредности: способност да 
изврши алокацију ризика уз минималне трошкове, кроз трговање ризицима, који се налазе 
у различитим врстама финансијских пласмана. Управљање ризиком представља један од 
најизгледнијих извора максимизације вредности у банкама. Основно питање је на који 
начин управљање ризиком може да допринесе овом свеобухватном циљу. Пошто су 
позитивни резултати банке резултат доброг стратегијског планирања и могућности банке 
да створи јасне конкурентске предности, спровођење стратегије управљања ризиком неће 
довести истовремено до увећања капитала банке. Ипак, до сада најважнији разлог за 
постојање управљања ризиком у банкама је био превенција банкротства банке.
165
 Са друге 
стране, само спречавање доспевања банке да дође у такву ситуацију не задовољава 
акционаре банке. Управљање ризиком мора се посматрати као делатност која доприноси 
стварању вредности у банкама, као и друге делатности, као што су стратешко планирање и 
оптимизација вредности.  
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Основним циљем управљања ризиком банке обично се сматра смањење 
неизвесности токова готовине и приноса који банка остварује. Ризици експоненцијално 
расту с убрзаним темпом промена при чему банкари имају спор ниво прилагођавања свог 
схватања ризика.
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 У пракси ово значи да је тржишна способност иновација у већини 
случајева већа од способности разумевања и развоја примереног система управљања 
ризицима. Традиционално, банке су сматрале управљање кредитним ризиком најважнијим 
задатком, али како се банкарство променило те је тржишно окружење постало сложенијије 
и променљивије, развила се свест о критичној потреби за управљањем изложености 
осталим оперативним и финансијским ризима.  
 
Управљање ризицима у начелу подразумева неколико корака за сваку врсту 
финансијског ризика и за укупну слику ризика. Ови кораци односе се на идентификацију 
објективне улоге или циља управљања ризицима и мере успешности пословања. Такође је 
битна идентификација и мерење специфичне изложености ризику везане уз одређену 
објективну улогу укључујући процену осетљивости успешности пословања на очекиване и 
неочекиване промене основних фактора. Потребно је донети одлуку о прихватљивом 
нивоу изложености ризику као и одабиру и спровођењу трансакција заштите. Надаље, 
потребно је расподелити одговорност за различите видове управљања ризицима, 
проценити успешност процеса управљања ризицима и осигурати стручно и доследно 
извршавање расподељених задатака.  
 
        Шема 6. Начини управљања ризиком 
 
                
 
         Извор: приказ аутора 
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Банка може да користи различите начине за управљање ризиком. Када се говори о 
управљању ризиком у банкама морају се узети у обзир две широке категорије: прво, банка 
мора да одреди који приступ ће користити када се управља ризиком, и друго, банка мора 
да изабере инструменте за управљање ризиком. Банка има на располагању три приступа 
управљању ризиком, сваки са специфичним скупом инструмената, које ће банка 
предузимати у циљу адекватног управљања ризиком:
167
 
- елиминација/избегавање: банка може да одлучи да елиминише одређене ризике 
који нису конзистентни са жељеним финансијским карактеристикама или нису 
значајни са становишта креирања финансијских производа. Сваки елемент 
систематског ризика који није пожељан и потребан може се, или одбацити 
продајом, или извршити заштита (hedging) коришћењем дериватних инструмената. 
Банке могу такође да користе диверсификацију портфолија како би елиминисале 
специфични ризик или могу да користе неки облик осигурања. 
- трансфер ризика: Насупрот одлуци банке да избегава поједине ризике, пренос 
ризика на друге учеснике на тржишту, заснива се на постојању конкурентских 
предности банке у специфичном сектору ризика и могућностима банке да на 
тржишту постигне фер вредност. Пренос ризика значајно смањује или елиминише 
ризик куповином или продајом финансијских потраживања. 
- апсорпција и управљање ризиком: Уколико поседују једну од следећих 
карактеристика, поједини ризици се морају апсорбовати, или се са њима мора 
управљати: 
- не може се с њима лако трговати или извршити њихов хеџинг; 
- имају комплексну, неликвидну структуру која је скупа; 
- подложни су моралном ризику; 
- они су пословна неминовност. 
 
Одлука о апсорпцији ризика мора бити донета на бази конкурентских предности 
банке, које обезбеђују банку у већем износу него што су трошкови апсорбовања ризика. 
Банка мора да поседује адекватне инструменте, како би донела исправну одлуку, када је 
препоручљиво преузимање ризика, а када га треба елиминисати или трансферисати. 
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4.3. Улога окружења у процени изложености ризику банака 
Променљиво окружење у којем банке послују представља основни изазов за њих, 
али истовремено садржи сложене и променљиве ризике који представљају изазов за 
традиционалне приступе у управљању банком. Због тога банке морају убрзано да усвајају 
способности управљања финансијским ризицима како би преживеле у тржишно 
оријентисаном окружењу, одржале се у конкуренцији страних банака и подржавале 
економски раст приватног сектора. Спољна процена способности сигурног и 
продуктивног пословања банке у њеном пословном окружењу спроводи се на годишњем 
нивоу. Све годишње процене су сличне, али имају донекле различита усмерења зависно од 
сврхе провере. Оцена банака у конкурентном и променљивом тржишном окружењу је 
сложен процес. Окружење које означава непримерено законодавно уређење, проблеме са 
спровођењем финансијских уговора или макроекономску нестабилност, повећавају ниво 
изложености кредитном ризику и значајно отежавају управљање ризицима. Нпр. 
нестабилна домаћа валута која није конвертибилна у иностранству означава висок ниво 
ризика.  
 
Нестабилно макроекономско окружење је с неуравнотеженим успехом пословања 
и променљивим курсевима и ценама акција, у начелу узрок нестабилности финансијског 
система. Такво окружење отежава реалистичну процену имовине банке и тачну процену 
финансијских ризика. Правно и законодавно окружење директно утиче на многа подручја 
банкарског пословања, као што је примена уговорних права за наплату колатерала или 
ликвидација лоших дужника. Пре процене банке, аналитичар мора да проучи законску 
регулативу како би се уверио да ли је правни и законодавни оквир потпун и доследан. 
Кључни елементи институционалног правног окружења банкарског система укључују 
закон о централној банци и закон о банкама.
168
 Први дефинише ниво самосталности 
централне банке, системске и функционалне одговорности (које често укључују и надзор 
банака). Закон о банкама дефинише управљачке структуре и однос између пословних 
банака и централне банке. Следећи важан елемент правног и законодавног окружења 
односи се на надзорне прописе које издају законодавна тела.  
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Основни циљ ових прописа јесте одржавање сигурности и стабилности банкарског 
система, заштита депозитара и минимално ангажовање јавних средстава. 
Инфраструктура финансијског сектора снажно утиче на квалитет банкарског пословања 
и управљања ризицима. Осим надзорних тела, системом платног промета који је кључни 
елемент ове инфраструктуре, може да управља и организује га централна банка, чланице 
банкарског система или се може уредити заједничким аранжманом између појединачних 
банака и централне банке. Неуспешан систем платног промета може да доведе до 
значајних трошкова банака. 
4.4. Одговорности учесника у процесу управљања кредитним 
ризиком банке 
 
Одељење за управљање кредитним ризиком подразумева одговарајућу 
квалификациону и искуствену структуру запослених, али и адекватну организацију 
управљања пласманима. Ипак, најодговорнији за управљање кредитним ризиком је борд 
банке (извршни одбор и управни одбор). Диверсификација кредитног портфолија банке је 
циљ ка коме се тежи у свим пословним банкама. 
 
Диверсификовани портфолио, обухвата ширу базу клијената корисника кредита 
(правних и физичких лица) у различитим делатностима и географским областима, што 
ствара боље шансе да портфолијо (у крајњој инстанци банка) одоли неповољним 
економским кретањима, него што је то случај код портфолија концентрисаног на 
специфичне делатности и географска подручја.  
 
Врло је битно да банка у свим фазама развоја води рачуна о диверсификованости 
свог портфолија, а не да буде фокусирана искључиво на таргетиране волумене у сегменту 
пласмана и њихових прихода. Обично се у пракси дешава, да врховно руководство банке 
јурећи волумене по сваку цену, врши концентрацију портфолија на пар великих клијената 
из исте делатности односно географског подручја, што може имати за последицу 
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Табела 3.  Хијерархија одговорности учесника у управљању ризиком банке 
УЧЕСНИЦИ МЕРЕ И АКЦИЈЕ 
Борд банке (управни или извршни одбор) - диверзификација кредитног портфолија  
Кредитни одбор банке - одржава и развија стабилан и 
профитабилан портфолијо кредита и 
ризичних пласмана банке 
Одељење за управљање кредитним 
ризиком 
- квалификациона и искуствена 
структура запослених, 
- организација управљања пласманима. 
Кредитно одељење - дефинисање лимита везаних за 
максимални ниво експонирања у 
односу на појединачне клијенте, 
делатности и географске области 
- достављање препорука одељењу за 
управљање кредитним ризиком 
Запослени - извештавње руководства банке о 
одговорности тражиоца кредита према 
банци 
Извор: приказ аутора 
 
Кредитно одељење би требало, у складу са важећим законским одредбама, да 
дефинише лимите везане за максимални ниво експонирања у односу на појединачне 
клијенте, делатности и географске области, као и да их у облику писане препоруке 
достави на сагласност одељењу за управљање кредитним ризиком. Такође се, кредитним 
политикама и процедурама дефинише и начин контроле одобрених кредитних захтева и 
кредита у коришћењу. Борд има задатак да усвоји мере у оквиру којих се одобравају и 
прате кредити, и да осигура да банка има одговарајуће структуре, процедуре и линије 
извештавања, као и јасно дефинисане одговорности за успешно спровођење усвојене 
кредитне политике. Сви запослени који разматрају захтеве за кредит, акредитиве и 
гаранције (непокривене у моменту издавања), морају бити упућени да известе руководство 
банке о тоталној одговорности тражиоца кредита према банци (по свим производима које 




Борд банке доноси одлуке на који ће начин бити извештаван о процесу ревизије 
кредита и са колико информација (форма, временски интервали, параметри). Сврха 
контроле кредитног пословања је да могуће губитке банке по основу одобрених кредита у 
коришћењу сведе на најмању могућу меру, тиме што обавља редовну и систематску 
контролу квалитета у свим одељењима и организационим деловима банке (минимум 
једанпут годишње), чији послови се налазе у домену кредитног ризика за банку. 
 
Кредитни одбор банке је тело које доноси одлуке и чини саставни део вишег 
руководства банке. Функција му је да одржава и развија стабилан и профитабилан 
портфолијо кредита и ризичних пласмана банке. Чланове кредитног одбора именује 
управни одбор банке. Чланови кредитног одбора су запослени у продајним секторима 
банке (привреда односно становништво), сектору ризика и чланови извршног одбора 
надлежни за оба сектора.
170
 Уколико се ради о банакама у власништву страних акционара 
онда у зависности од рејтинга клијента, висине траженог кредита и нивоа обезбеђености 
пласмана зависи да ли ће у процес доношења одлуке о кредиту бити укључени и чланови 
управног односно надзорног одбора банке. Борд мора да надгледа управљање кредитним 
портфолијом како би контролисао ризик и одржавао задовољавајућу профитабилност 
кредитног портфолија. Управни одбор, сходно својој функцији, мора добити предлог 
програма ревизије кредита од извршног одбора који је независтан од функције кредитног 
портфолија. Предлог програма треба да обезбеди оквире за одржавање квалитета 
средстава, поштовања кредитне политике и стандарда и усаглашености са важећом 
законском регулативом. 
 
5. Фактори настанка финансијских ризика у условима кризе 
Финансијске кризе се јављају када у финансијском систему постоји поремећај који 
узрокује тако нагло повећање проблема негативне селекције и моралног хазарда на 
финансијским тржиштима, да она постају неспособна да успешно преносе средства од 
оних који штеде до оних с најбољим могућностима продуктивног улагања. Драматичан 
пораст несигурности на финансијским тржиштима до којег може доћи због неуспеха 
финансијских институција, рецесије или слома тржишта акција, отежава зајмодавцима 
разликовање добрих кредитних ризика од лоших. 
                                                           
170




Узроци финансијских криза су увек нешто што је очигледно и добро познато 
свима, а што се у “исправној” комбинацији с осталим негативним елементима система 
претвара у узрочника кризе. Претеривање у расту банкарских агрегата, раст склоности ка 
ризику, и тежња за надпросечним приносима су врло често узрочници криза. 
 
5.1. Доларизација као узрок растућег кредитног ризика у 
транзиционим привредама 
 
Доларизација представља прихватање „здраве“ валуте, попут америчког долара, за 
валуту земље. Уистину, доларизација је само једна варијанта фиксног курсног циља с још 
јачим механизмом преданости од онога који осигурава валутни одбор. Валутни одбор 
може да се напусти, што омогућава промену вредности валуте, али промена вредности 
није могућа код доларизације: новчаница долара увек вреди један долар, без обзира да ли 
се држи у Сједињеним државама или у иностранству.
171
 Доларизација се заговара као 
стратегија монетарне политике за земље с тржиштима у настајању. Кључна предност 
доларизације је да у потпуности онемогућава шпекулативни напад на домаћу валуту (јер 
она не постоји). Будући да земља која уводи доларизацију више нема сопствену валуту, 
она губи приходе које влада прима од штампања новца. Будући да владе (или њихове 
централне банке) не морају да плаћају камату на своју валуту, оне зарађују приход 
коришћењем те валуте за куповину имовине која дониси доходак попут обвезница. Ако 
земља с тржишта у развоју уводи доларизацију, она мора некако надокнадити тај губитак 
прихода, што није увек лако за сиромашну земљу.  
 
У земљама које имају политике флексибилног курса се, при свакој јачој 
депресијацији, ризик девизног курса прелива у кредитни ризик јер су локални 
зајмопримци већину својих прихода остваривали у тим валутама. У садашњим условима, 
када је пасива биланса стања банкарских система у транзиционим земљама претежно 
деноминована у еврима, простор деевроизације је ограничен, а ризик преливања валутног 
у кредитни ризик врло висок. Кредитни ризик се може увећавати и брже од динамике 
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Табела 4. Списак „доларизованих“ земаља 
„Доларизоване“ земље 
Незванично „доларизоване“ земље – долар 
платежно средство 
Незванично „доларизоване“ земље – 
друге валуте као платежно средство 
 
- Већина Латиноамеричких земаља: 
    - Мексико 
    - Аргентина 
    - Боливија 
    - Перу 
- Све централно америчке земље 
- Већина Карипских земаља 
- Већина бивших совјетских република: 
    - Јерменија 
    - Азербејџан 
    - Грузија 
    - Русија 
    - Украјина 







- Бивше француске колоније у Африци 
(евро) 
- Већина земаља Балкана (евро) 
- Макао (руска рубља) 
- делови Кине (руска рубља) 
- Белорусија (руска рубља) 
    Извор: приказ аутора 
 
Сектори који су погођени разменским ефектима кризе показују брже смањивање 
кредитне способности од промене курса. Велики део пласмана насталих у претходној 
деценији је алоциран у секторима који производе неразменљива добра и услуге. Приходи 
зајмопримаца из сектора услуга, на пример, доминантно су у локалним валутама. 
Депресијација локалних валута увећава кредитни ризик ових зајмопримаца брже, због 




5.2. Финансијске иновације као узрок финансијске кризе у 
развијеним тржишним привредама 
 
Традиционална посредничка улога банака увек је била у одобравању дугорочних 
кредита и њиховом финансирању путем краткорочних депозита, процес трансформације 
средстава који се обично назива „банка се задужује краткорочно, а посуђује дугорочно“. 
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Пре настанка кризе светских размера, дуже време су учесници на финансијском 
тржишту користили повољан макроекономски амбијент са високим глобалним растом, 
ниском инфлацијом и ниским каматним стопама. Са једне стране, растао је дуг, 
финансиран преко потрошње, док се у другим регионима јављала висока штедња, што је 
све водило глобалној неравнотежи. Резултат таквог макроекономског амбијента јављао се 
у виду опште неопрезности и тенденције тражења добити у смеру убрзане размене нових 
финансијских инструмената.  
 
Важан узрок кризе лежи у потцењивању ризика у финансијском систему. Учесници 
на финансијском тржишту изводили су закључке о будућим кретањима на основу текућих 
кретања на финансијским тржиштима и на бази раста реалне економије. Тек када су 
настале тешкоће у отплати кредита уз нагли пад цена непокретности, многе финансијске 
институције су схватиле да њихови системи за управљање ризиком нису поуздани. 
Основна манифестација финансијске иновације била је невероватна експанзија хартија од 
вредности базираних на хипотеци и експанзија размене сложених облика финансијских 
деривата, попут размене кредитног ризика као посебне врсте потраживања. Криза је само 
потврдила да институционални оквир није пратио брзину промена и појављивања нових 
финансијских инструмената. Финансијске установе су на основу ризичних хипотекарних 
кредита емитовале хартије од вредности и продавале их на тржишту различитим купцима 
из САД и других држава, и то инвестиционим и пензијским фондовима, банкама, 
компанијама и другима. У почетку је вредност издатих хартија од вредности била 
покривена реалним вредностима имовине. Међутим, по основу великог броја издатих 
хартија од вредности или датих кредита, почели су да се појављују софистицирани 
финансијски деривати, у виду структурних кредитних производа и потраживања 
(Structural Investment Vehicles), утврђених кредитних свопова (Credit Default Swaps) и 
колатералних обавеза дуга (Collateralised Debt Obligations).
174
 Ове финансијске иновације 
су размењиване невероватном брзином, уз стално повећање цене имовине, на коју су се 
сами инструменти ослањали, што је створило знатне празнине у информисаности 
инвеститора.  
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Сложеност финансијских деривата је злоупотребљена, јер се њихова размена 
базирала на нереалној вредности имовине, односно хартија од вредности. Процене ризика 
банака на финансијском тржишту су биле нетачне. Пошто је финансијска имовина постала 
сложенија и вреднија, инвеститори су се реосигуравали. Међутим, нови финансијски 
производи су постали толико компликовани да надлежни органи нису били у могућности 
да даље рачунају ризик и почели су да се ослањају на метод управљања ризиком од стране 
саме банке. Тако су се и агенције за процену вредности хартија од вредности почеле 




Резултати пословања банака, фондова и корпорација које су трговале 
ризичним хартијама од вредности исказивани су по нереалним “надуваним” вредностима, 
што је омогућавало да се акције даље продају по увећаним ценама, а, такође, нереалне 




Финaнсиjски дeривaти су слaбo зaступљeни у Рeпублици Србиjи, пa чaк и у 
рeгиoну Бaлкaнa, и нajвeћa тржиштa зa тргoвину истим, нaлaзe сe у нajрaзвиjeниjим 
зeмљaмa свeтa (СAД, Вeликa Бритaниja, Нeмaчкa, Jaпaн). Oснoвнa кaрaктeристикa 
дeривaтa кojимa сe тргуje нa бeрзaмa ширoм свeтa je дa су свe битнe спeцифичнoсти oвих 
финaнсиjских инструмeнaтa унaпрeд дeфинисaнe. Tргoвaњe дeривaтимa нa бeрзи сe 
сaстojи у упaривaњу нaлoгa кojимa сe зaкључуjу нoви угoвoри, врши зaмeнa угoвoрних 
стрaнa кoд пoстojeћих угoвoрa или сe врши прeбиjaњe вeћ oтвoрeних угoвoрa. Taj кoрaк 
измeђу двe угoвoрнe стрaнe вршe клириншкe кућe кoje oбaвљajу клиринг зa свa извршeнa 
тргoвaњa и упрaвљajу пoзициjaмa свих oтвoрeних угoвoрa. Oнe прeдстaвљajу цeнтрaлну 
угoвoрну стрaну у oднoсу нa пojeдинaчнe угoвoрнe стрaнe, штo их чини гaрaнтoм дa ћe 
свaкa угoвoрнa стрaнa извршити свoje oбaвeзe прoистeклe из дeривaтнoг угoвoрa.
177
 Нa тaj 
нaчин клириншкe кућe oбeзбeђуjу сигурнoст тргoвaњa финaнсиjским дeривaтимa нa бeрзи. 
Oсим тoгa штo бeрзa утврђуje услoвe и прaвилa тргoвaњa финaнсиjским инструмeнтимa 
oнa уjeднo врши и кoнтрoлу пoштoвaњa критeриjумa зa тргoвaњe и oбaвeштaвa jaвнoст o 
рeзултaтимa тргoвaњa.  
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Oд финaнсиjских дeривaтa кojимa сe тргуje нa бeрзи нajвишe су зaступљeнe oпциje 
и фjучeрси. Нaимe, прeмa истрaживaњимa зa 2015 гoдину WFE/IOMA 2015 Derivatives 
Market Survey кoje je спрoвeлo Свeтскo удружeњe бeрзи (The World Federation of 
Exchanges) oбим тргoвaњa дeривaтимa je у 2015 гoдини пoрaстao зa 12 % у oднoсу нa 2014 
гoдину и изнoси 23.4 милиjaрди дeривaтних угoвoрa (10.3 милиjaрди oпциja и 13.1 
милиjaрди фjучeрсa), штo je нajвeћи брoj зaкључeних дeривaтних трaнсaкциja нa 
oргaнизoвaнoм тржишту пoслe 2011. гoдинe кaдa je зaкључeнo рeкoрдних 25 милиjaрди 
трaнсaкциja. Нajoдгoвoрниjи зa oвoлики рaст oбимa дeривaтних трaнсaкциja je Aзиjскo 
Пaцифички рeгиoн у кojимa je oбим тргoвaњa пoрaстao зa чaк 36% у oднoсу нa прeтхoдну 
гoдину. У пoглeду клaсe имoвинe (eнг. asset class) нajвишe сe тргoвaлo дeривaтимa нa 
aкциje и тo oпциjaмa нa индeкс aкциja и фjучeрсимa нa индeкс aкциja, дoк су вaлутни и 
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III Управљање кредитним ризиком банака у условима глобалне 
финансијске кризе 
Управљање кредитним ризиком представља битан елемент постојања већине 
банака. Ризици везани уз кључне банкарске производе морају се разумети и њима се мора 
управљати. Кредитни ризик се може ограничити смањивањем кредитирања повезаних 
особа и смањивањем велике изложености према повезаним особама. Велики значај 
управљања кредитним ризиком проистиче из потенцијалне опасности да већи број 
корисника кредита не буде способан да уредно сервисира своје обавезе и тиме изазове 





На почетку финансијске кризе, код огромног броја кредита банке су активирале 
наплату хипотека и других инструмената обезбеђења. То је повећало понуду некретнина, 
оборило њихову цену за око 40% и створило огромне губитке код банака по том основу. 
Балон, напумпан таквим кредитним пласманима је експлодирао. Активирање 
инструмената обезбеђења веома се негативно одразило на ликвидност кредитних дужника, 
што је створило велике пословне проблеме корпорацијама, а грађанима велике личне 
проблеме који су постали крајње тешки код оних који су остали и без станова или других 




До финансијске кризе у САД су коришћене две врсте кредита прајм (prime) и 
сабпрајм (subprime), зависно од кредитног ризика, односно од ризика да корисник кредита 
неће извршавати обавезу отплате кредита. Прајм кредити су кредити прве категорије са 
релативно малим ризиком. Сабпрајм су ризични кредити. Каматне стопе су веће на 
сабпрајм кредитима одражавајући виши кредитни ризик. Управо је кредитни систем у 
САД пукао највећим делом по основу оваквих кредита, али и зато што су се банке, без 
обзира на кредитну способност подносиоца кредитног захтева полакомиле на велике 
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Највећи део истраживања посвећен кредитном ризику је у циљу његовог 
ефективног управљања од стране пословних банака. На први поглед, чини се да су банке 
присвојиле употребу појма кредитног ризика за себе и своју делатност, међутим изворно 
тумачење овог појма није везано ни за ког субјекта одређено. Кредитни ризик прихватају 
и излажу му се равноправно и предузећа и банке, али и њихови клијенти. Сви они заједно 
прихватају неизвесност у погледу измирења обавеза које им следују у будућности. 
Позајмљивање новца другој уговорној страни увек је са собом носило опасност да 
позајмљена средства неће бити враћена, те је одувек постојала потреба за управљањем 
овим ризиком. Наравно, сложеност механизама уз помоћ којих се раније управљало 
кредитним ризиком била је далеко мања него што је данас. У суштини, кредитни ризик 
представља постојећи или будући ризик негативних ефеката на финансијски резултат и 
капитал банке који настаје када клијент не испуни услове и обавезе предвиђене уговором 
о кредиту закљученом са банком или када у другом смислу не поступа како је уговорено. 
Тада се говори о реализацији кредитног ризика.  
 




1. Банка сматра да дужник вероватно неће платити своје кредитне обавезе у 
целости без прибегавања банке акцијама као што су активирање обезбеђења, тј. 
колатерала (ако га има у поседу),  
2. Дужник касни у плаћању више од 90 дана по било којој материјално значајној 
кредитној обавези према банци. 
 
Постоје различити извори настанка кредитног ризика, од одобравања готовинских 
кредита становништву и малим предузећима, хипотекарних кредита, преко трговине 
корпоративним или давним хартијама од вредности, па до трговине дериватима на 
финансијским тржиштима. При томе, ризичност појединих финансијских операција 
зависи од развијености финансијског тржишта земље, броја и структуре финансијских 
посредника, законске регулативе и слично. Велики значај управљања кредитним ризиком 
проистиче из потенцијалне опасности да већи број корисника не буде способан да уредно 
сервисира своје обавезе, то може довести банку у зону инсолвентности.  
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Из тог разлога, потребно је да се кредитна способност клијената перманентно 
прати и преиспитује, почев од детаљне процене у моменту одобрења пласмана, па до 
накнадних периодичних процена, зависно од општег финансијског стања и планова 
клијента, или пак од других околности које могу да утичу на ниво кредитног ризика. 
Неадекватно управљање кредитним ризиком може да донесе велике губитке банци и због 
тога је неопходно формирање стратегије управљања кредитним ризиком, успостављање 
система редовног и периодичног извештавања чланова управе банке о концетрацији 
ризика, као и структуирање кредитног портфолија како би се извршила његова 
диверсификација. Стратегија управљања кредитним ризиком (према принципима за 




- осигурање промене окружења за мерење и управљање кредитнлм ризиком, 
- исправан, поуздан и доследан процес одобравања кредита, 
- прикладан процес кредитне администрације, 
- активно мерење, управљање и надзор кредитног ризика, 
- примерену контролу изложености ризику и 
- активан надзор и суделовање регулаторних институција. 
 
1. Анализа концепта кредитног ризика 
 
Кредитни ризик / изложеност представља ризик да супротна страна у уговору не 
изврши обавезу у пуној вредности или у тренутку доспећа или у било којем тренутку 
након доспећа.
184
 Кредитни ризик значи да се плаћање може одложити или да се уопште 
не оствари, што с друге стране ствара проблеме у новчаним токовима и утиче на 
ликвидност банке. Према Чапману
185
, банке дефинишу кредитни ризик као ризик 
неиспуњења обавеза клијената који нису у могућности да изврше облигације уредног 
сервисирања свог дуга утврђеног уговором. Преузимање кредитног ризика увек је била 
основна активност банака.  
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Кредитни портфолијо обично представља највеће улагање банке и доминантни 
извор прихода за банку. Као такав он је и највећи извор ризика и најчешћи разлог 
банкарских губитака и неуспеха. Током последњих деценија велики број највећих 
светских банака и истраживачких институција су развиле софистициране системе који 
моделирају кредитни ризик који настаје из важних аспеката њиховог пословања. Такви 
системи су дизајнирани за идентификацију, квантификацију, агрегацију и управљање 
ризиком кредитних пласмана. Квантитативна мерења кредитног ризика постала су још 




Главно правило банкарског кредитирања је: „Упознајте клијента”. Дакле, 
сагледавање делатности којом се бави корисник кредита, његовог конкурентног положаја 
и организације, менаџмента изузетно је важно. Поред директног контакта са клијентом, 
банка може да прикупи корисне информације кроз разговоре са службеницима у 
рачуноводству, купцима производа клијента и другим банкама. Кључна улога анализе и 
оцене кредитне способности зајмотражиоца, без обзира да ли је реч о појединцу као 
власнику фирме или домаћинству или је реч о предузећу, корпорацији или компанији, 
јесте у томе да се унапред односно пре закључења уговора о кредиту што прецизније 
утврди: 
1. да ли је зајмотражилац способан да врати кредит који намерава да узме, 
односно да ли ће бити способан онда кад кредит доспева; и 
2. да ли је зајмотражилац спреман
 
да врати кредит који намерава да узме, односно 
да ли ће бити спреман онда кад кредит доспева. 
  При томе се сматра да је способност зајмотражиоца његова објективна 
карактеристика, а спремност субјективно својство. Мерење ова два фактора је доста 
сложено и унапред се зна да је у пракси готово немогуће у потпуности извршити тачно 
мерење ризика, а тиме није могуће ни његово потпуно отклањање. Ако се пође од тога да 
је кредитна способност зајмотражиоца „могућност узимања, коришћења и враћања 
кредита под одређеним (уговореним) условима кредитирања”, онда се као основни 
проблем поставља поуздано мерење те могућности узимања, коришћења и враћања 
кредита. 
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Кредитни ризик најчешћи је узрок стечајева банака што је условило прописивање 
минималних стандарда за управљање кредитним ризиком у готово свим законодавним 
системима. Основа за здраво управљање кредитним ризиком јесте утврђивање постојећих 
и потенцијалних ризика садржаних у активностима кредитирања.  
 
Циљ сваке пословне банке је генерисање профита, те ће стога квалитет активе бити 
једна од основа за одређивање степена прихватљивости ризика. Кредитни ризик може да 
се посматра и у банкарској књизи и у књизи трговања.
187
 У банкарској књизи ја настанак 
кредитног ризика једна од кључних опасности по банкарски портфолијо, јер уколико дође 
до немогућности наплате потраживања од неколико кључних клијената, банка може да 
западне у проблем несолвентности. Кредитни ризик се код инструмената у књизи 
трговања оцењује кроз оцене хартија од вредности којима се тргује на тржишту капитала. 
Кључна разлика између ризика из банкарске књиге и књиге трговања је у томе што је 
хартије од вредности могуће продати и пре њоховог рока доспећа, на секундарном 
тржишту капитала и на тај начин ограничити потенцијални губитак. Овде се као 
потенцијални ризик може јавити неликвидност тржишта. Основни циљ управљања 
кредитним ризиком је максимизирање приноса на капитал уз задржавање изложености 
кредитном ризику у прихватљивим границама. 
 
2. Врсте кредитног ризика 
 
Кредитни ризик је дефинисан губицима у случају неизвршења обавеза дужника или 
у случају опадања кредитног квалитета дужника. Квантитет ризика представља укупну 
суму која је позајмљена зајмотражиоцу. Квалитет ризика резултира, како из немогућности 
да се квалитет обавеза догоди, тако и из гаранција које умањују губитак у случају 
неизвршења обавеза. Сума под ризиком, односно укупан дуг у тренутку неизвршења 
обавеза се разликује од губитка у случају неизвршења, из разлога постојања 
потенцијалних наплата у случају неизвршења обавеза. Оне зависе од средстава 
ублажавања кредитног ризика, као што су колатерал, гаранције треће стране, способност 
преговарања са дужником и расположивих фондова. Кредитни ризик се може посматрати 
кроз три ризика: ризик неизвршења обавеза, ризик изложености и ризик наплате.
188
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Шема 7. Врсте кредитног ризика 
 
 
Извор: Приказ аутора 
Ризик неизвршења обавеза представља вероватноћу да може доћи до неизвршења 
обавеза. Постоји неколико дефиниција неизвршења обавеза: неплаћање обавезе, кршење 
одредби уговора, улазак у законске процедуре или економско неизвршење обавеза. 
Неизвршење обавеза проглашава се када се доспеле исплате не изврше за минимални 
период времена, као нпр. два месеца од датума доспећа. Кршења уговорних одредби, као 
што је нпр. финансијски рацио са доњим и горњим ограничењима назива се техничко 
неизвршење обавеза. Он обично проузрокује преговоре, иако неке ситуације техничког 
неизвршења обавеза некада не угрожавају пословање клијента. Неизвршење обавеза може 
такође бити чисто економско, без повезивања са неким конкретним догађајем. Економско 
неизвршење обавеза се дешава када економска вредност имовине падне испод вредности 
дуга. Ризик неизвршења мери се вероватноћом да се неизвршење догоди у датом 




Изложености представљају вредности ангажованих средстава под ризиком. Оне се 
у банкарским портфолијима воде према књиговодственој вредности, односно према 
тржишној вредности или ликвидационој вредности у тржишним портфолијима. Тренутна 
изложеност некад није довољна да се опише ризик изложености. Временски профил 
изложености је идеално адекватан инпут за мерење ризика.
190
 За све кредите који се 
базирају на дефинисаном плану отплате, ризик изложености може се сматрати малим или 
занемарљивим, јер се тачно зна величина новчане изложености у сваком временском  
периоду коришћења кредита. Са друге стране, кредити по текућим рачунима представљају  
загарантоване кредитне линије које дозвољавају клијенту да у оквиру датих лимита 
користи онолико новца колико му је у одређеном  временском  периоду  потребно.  
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У принципу банке имају могућност процене максималне изложености (изложеност 
одређена према уговору) и оне се узимају у обзир приликом израчунавања губитка у 
случају неплаћања обавеза. За банкарске портфолије, волатилитети билансних и 
ванбилансних изложености зависе од несигурних догађаја који захтевају постављање 
правила мерења. Постоји велики број уговорних изложености, пошто термин кредити 
представља велики део кредита у течају. За кредитне изложености банке, релевантно је 
поделити их на билансне и ванбилансне трансакције. Такође, постоје основни подаци који 
се морају имати у виду приликом одређивања изложености у времену.  
 
Ти потребни подаци обухватају: износ и доспелост комерцијалних линија, 
амортизациони план за дугорочне кредите, тренутно коришћење кредитних линија и др. 
Пошто изложеност кредитном ризику није само коришћење линија, постоји неслагање 
између пројектованих прихода и изложености које се узимају у обзир када се процењује 
кредитни ризик. Неслагање између пројектованих прихода и изложености мења профил 
ризика и приноса свих трансакција и целокупног портфолија. То је последица правила 




Ризик наплате – У циљу смањења губитка у случају неизвршења обавеза, односно 
повећања стопе наплате, функција управљања кредитним ризиком се може служити 
великим бројем техника у виду гаранција или уговорних одредби које умањују кредитни 
ризик. Стопа наплате представља износ који ће бити наплаћен у случају ситуације 
неизвршења обавеза. Уобичајено, наплата захтева законске процедуре, трошкове и 
значајно време. Само мерење стопа наплате представља изузетно тежак задатак. Ризик 
наплате зависи од природе имовине, локације, интегритета и законског окружења. Ризик 
ликвидационе вредности такође варира у зависности од природе колатеризованих 
средстава и нула је за готовински колатерал. Један од начина смањења кредитног ризика, 
односно увећања наплате у случају неизвршења обавеза су споразуми о нетингу (netting), 
односно повезивању. Овакви споразуми наглашавају да свака страна у уговору има укупну 
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Гаранције треће стране садрже двоструки ризик: прво то је законски ризик 
немогућности да се спроведе гаранција у моменту неизвршења обавеза дужника, који 
зависи од природе гаранције; друго, то је увећање ризика неизвршења, с обзиром на то да 
се кредитни ризик преноси са дужника на гарантора.
193
 Приликом испуњења догађаја 
неплаћања накнадна наплата се не може у потпуности предвидети. Она зависи од типа 
неплаћања обавезе, типа и врсте гаранције или залоге примљене од дужника и узима у 
обзир временску димензију долажења у посед заложених непокретности и продају истих. 
Из тог разлога, ризик накнадне наплате зависи од инструмената обезбеђења. 
3. Регулативни оквири за управљање кредитним ризиком 
И поред превасходно негативних ефеката светске економске кризе, истицање  
проблема у области регулативе банкарског пословања може се посматрати у позитивном 
контексту. Наиме, слабости система су биле очигледне, и у условима кризе је само 
потврђена потреба његовог реструктурирања. Банкарско регулисање се огледа у 
успостављању одређених правила која се односе на очување стабилности и минимизирање 
банкарских ризика. Током претходне три деценије, регулисање се заснивало на идеји да су 
тржишта генерално високо ефикасна у смислу алокације средстава и да се могу 
окарактерисати као саморегулишућа. Ова тврдња се базирала на мишљењу да у одсуству 
регулативе, банке имају подстицај да спрече сопствено банкротство, па је у регулисање 
било оправдано само у случају великих претњи по стабилност банкарског сектора. 
Међутим, због природе пословања, банкарски сектор је у великој мери завистан од 
поверења корисника. Како је због проблема у оквиру једне банке, услед спрегнутости 
банкарског сектора могућ настанак банкарске панике и системске кризе, банкарска 
регулатива је неопходна у контексту обезбеђења системске стабилности и поверења 
клијената. Финансијска интеграција на тлу Европе условила је потребу прилагођавања 
регулаторног оквира и супервизије банака. У новом економском и монетарном окружењу, 
Европска централна банка (ЕЦБ) представља централну институцију задужену за 
спровођење јединствене монетарне политике на простору монетарне уније. Поред тога, 
ЕЦБ има важну улогу у регулисању банкарских институција, где координација њених 
активности са активностима националних централних банака има изузетан значај.  
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Крајем XX века, банкарски системи развијених земаља су претрпели бројне 
промене, где су основне димензије тих промена биле интеграција, дерегулација и 
глобализација активности. Резултанту деловања ових фактора представљало је стварање 
високо ризичног банкарског окружења, које је деловало као катализатор ефеката светске 
економске кризе. Ти ефекти су у први план истакли слабости банкарских сектора и 
система банкарске регулативе и истакли потребу за њиховим редефинисањем. Током 
последње три деценије XX века, банкарски сектори у Сједињеним Америчким Државама и 
Европској унији претрпели су бројне промене које су утицале на измене у структури 
банкарских система и активности банкарских институција.  
 
Упоредо са развојем финансијких иновација и променама у структури, банкарске  
институције су постале изложене бројним ризицима иманентним овим активностима, што 
је условило промене у начинима регулисања банкарских институција. Значајно место 
припада и Базелском комитету за банкарску супервизију, чији је досадашњи рад 
резултовао веома важним документима у овој области. Светска економска криза, која је 
ескалирала на простору САД-а и великом брзином пренела на остале светске економије, 
условила је проблеме у банкарском пословању. У првом реду, проблеми су се 
манифестовали кроз недовољну ликвидност и банкротство банкарских институција. Стога 
су мере надлежних институција биле усмерене ка обезбеђењу неопходних средстава и 




Сама природа банкарских активности у условима неизвесности, повећане 
конкуренције и нестабилности финансијских тржишта довела је до повећања ризика у 
њиховом пословању. Због неповерења у пословање банака и недостатка информација о 
квалитету пласмана банака, депоненти могу изазвати банкарску панику, која због природе 
банкарског пословања, може довести до нових банкротстава и стварања системске 
опасности. Стога је постојање адекватног система регулисања предуслов ефикасног 
функционисања банкарских система и читаве економије.  
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3.1. Регулатива финансијских институција у финансијском систему 
САД-а 
 
У периоду након Другог Светског рата, све до средине 70-их година XX века, није 
било великих  промена у начину регулисања банкарског  пословања на простору САД. 
Међутим, током 70-их година, отпочели су процеси постепеног уклањања ограничења у 
области банкарства што је резултовало потпуним уклањањем баријера. Процес 
дерегулације банкарског пословања је условио промене у банкарском сектору које су се 
огледале у прекограничној интеграцији банкарских активности, мерџерима и 




Поред тога, процеси дерегулације и интеграције у банкарском сектору САД јавили 
су се упоредо и могу се посматрати као две стране једног новчића, при чему је потребно 
разликовати географску (повезивање савезних држава) и оперативну интеграцију 
(повезивање различитих сегмената у банкарском пословању). Измењени услови 
пословања произвели су потребу да више пажње буде посвећено надзору над пословањем 
банкарских институција. С тим у вези креиран је CAMEL рејтинг систем,  који у мерењу 
ефикасности пословања може бити примењен на све банкарске институције. Првобитно, 
систем је обухватао 5 категорија (адекватност капитала; квалитет активе; менаџмент; 
профит и ликвидност) и током 80-их година XX века представљао адекватно средство за 
процену стабилности банкарског пословања. Међутим, развој финансијских тржишта и 
нових банкарских инструмената условили су потребу за унапређењем овог система. Стога  
је 1996. године, као посебна категорија уведена осетљивост на тржишне ризике чиме је 
створен CAMELS рејтинг система.
196
 Поменуте промене условиле су да систем осигурања 
депозита, који је добро функционисао све до почетка 90-тих година XX века, постане 
неодржив. Стога је 1991. године Конгрес усвојио Federal Deposit Insurance Corporation 
Improvement Act (FDICIA) с циљем реформисања система осигурања депозита. На основу 
поменутог акта, FDIC је имао могућност да наплаћује више премије осигурања у случају 
да је ниво резерви у Фонду за осигурање депозита нижи од 1,25% укупних осигураних 
депозита.  
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Доприноси су се огледали у категоризацији банака на основу висине капитала и 
примени прагматичног приступа решавању проблема у недовољно капитализованим 
банкама. Приликом санације банака потребно је водити рачуна да она буде извршена уз 
минималне трошкове. Коначне промене у структури система банкарске регулативе у САД 
догодиле су се током последње деценије XX века. Усвајање Riegle-Neal Interstate Banking 
and Branching Efficiency акта 1994. године означило је коначно уклањање препрека у 
међусавезном банкарству. Поред тога, Gramm Leach Bliley актом из 1999. године су 
укинуте баријере између комерцијалног и инвестиционог банкарства, чиме је 
комерцијалним банкама омогућено да обављају високоризичне послове из домена 
инвестиционог банкарства. 
 
Данас је банкарски сектор у САД дуалног карактера, с обзиром да лиценце могу 
бити издате на савезном или федералном нивоу. У таквом окружењу, надлежности 
различитих регулаторних институција се у одређеној мери преклапају. Почетком XXI 
века, улогу регулатора банкарског сектора у САД имале су следеће институције:
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• Служба за валутну контролу (Office of the Comptroller of the Currency - OCC); 
• Одбор гувернера Система Федералних резерви; 
• Федерална корпорација за осигурање депозита (FDIC). 
 
У таквом окружењу федералне банке подлежу контроли Службе за валутну 
контролу. Ефекти светске економске кризе покренули су питање регулисања системског 
ризика, будући да на простору САД није постојала регулаторна институција одговорна за 
његов надзор. Dodd-Frank актом оформљен је Савет за надзор финансијске стабилности 
(Financial Stability Oversight Council - FSOC), чије су основне улоге идентификација, 
надзор и регулисање ризика који имају изузетан значај за функционисање финансијског 
система. Формирање нове регулаторне институције, довело је до прекомпозиције 
одговорности постојећих регулаторних институција. Стога је, у складу са Dodd-Frank 
законом, укинут Комитет за супервизију штедионица (ОТЅ) при чему су надлежности 
расподељене између Система Федералних резерви, FDIC и OCC. Иако је формиран FSOC, 
улогу регулатора има Систем Федералних резерви који представља најважнију 
регулаторну институцију.  
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ФЕД врши надзор над плаћањем, клирингом и салдирањем које FSOC 
окарактерише као системски значајне и има право да дефинише стандарде управљања 
ризицима и учествује у активностима супервизије у сарадњи са осталим регулаторима. 
Значајан елемент Dodd-Frank акта је Вокерово правило (The Volcker Rule), којим су 
регулисане активности банкарских институција. Банкама није дозвољено инвестирање у 
хеџ фондове, фондове ризичног капитала и друге новчане фондове осим ако послују у 
складу са следећим захтевима: вредност инвестиције банке у одређеном фонду може 
износити максимално 3% његове вредности и вредност инвестиције банке може износити 
максимално 3% првог слоја капитала. Поред тога, банкама није дозвољено трговање 
финансијским дериватима, хартијама од вредности одређеним од стране Комисије за ХоВ 
и другим финансијским инструментима, са намером заузимања супротне позиције у 
блиској будућности (proprietary trading).
198
 Ипак, ове активности су дозвољене ако су 
поменути финансијски инструменти коришћени у сврху инвестирања, а не шпекулативног 
трговања. Поред тога, постоје и одређене активности које су предмет изузећа од 
Вокеровог правила, као што су: трансакције са хартијама САД-а владе; market-maker 
активности; трансакције са ХоВ-ом у име и за рачун клијената и одређене активности у 
циљу смањења ризика. 




Из приказане табеле могу се видети неке од највећих америчких банака по 
вредности имовине у 2015. години. На првом месту је убедљиво банка JPMorgan Chase. 
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Светска економска криза указала је на слабости система банкарских регулатива, 
које су исказане управо у домену циљева банкарских регулатива. Немогућност њиховог 
испуњења резултат је неадекватне примене финансијских инструмената, високог 
финансијског левериџа, незаокруженог система управљања ризицима и високе 
повезаности финансијских субјеката у условима изложености системском ризику.  Поред 
тога, непримереношћу инструмената система банкарских регулатива у конкретним  
ситуацијама, створени су додатни проблеми. Важно је истаћи да развијени инструменти  
нису временски и просторно јединствени, односно нису релевантни за све системе  
банкарских регулатива, већ могу бити коришћени  у зависности од конкретних ситуација. 
Светска економска криза је, као што је то био случај у ЕУ, открила главне недостатке  
банкарског сектора у САД-у. Уочене слабости које су се огледале у повећаним ризицима и  
нестабилности како појединачних институција, тако и читавог система условиле су 
потребу промене начина његовог регулисања. У одсуству елемената регулисања, читав 
финансијски систем у САД доживео је крах. Значајан тренутак за унапређење банкарске 
регулативе на простору САД представља усвајање Dodd-Frank акта, којим је дошло до 
заокрета у начину регулисања финансијског система.
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3.2. Регулатива финансијских институција у оквиру ЕУ 
Док у САД примарну улогу у екстерном финансирању компанија имају 
финансијска тржишта, у ЕУ та улога припада банкама. У САД постоји јединствен оквир 
регулисања банкарског пословања, док у ЕУ (ЕМУ) постоје различити системи регулативе 
(на нивоу сваке државе чланице). Ипак, и поред разлика између посматраних банкарских 
сектора, системи банкарске регулативе садрже одређене заједничке елементе. У 
финансијским системима на простору Европе, банке имају изузетан значај. Како су банке 
основне институције екстерног финансирања компанија у ЕУ, финансијски систем је 
описан као банкоцентричан.
200
 Формирањем Европске монетарне уније (ЕМУ), Европска 
централна банка (ЕЦБ) је постала централна институција, која спроводи јединствену 
монетарну политику.  
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Поред ЕЦБ, важну улогу у регулисању банкарских институција имају и националне 
централне банке држава чланица ЕМУ које имају обавезу достављања информација ЕЦБ. 
Током последњих неколико деценија, банкарски сектор у ЕУ се суочава са великим бројем 
промена у структури које су првенствено последица вишег степена економске 
интеграције.  
Табела 6. Топ 25 банака у Европској унији по вредности имовине (крајем 2014. године) 
 
 





На приказаној табели може се видети 25 најуспешнијих банака Европске уније, 
према подацима из 2014. године, са подацима о вредности имовине и тржишном учешћу 
како на територији Европске уније, тако и у остатку света. 
3.2.1. Европске банкарске директиве 
 
Чињеница је да су банке у европским земљама најважније институције 
финансијског сектора. У циљу стварања уравнотежених услова за пословање, неколико 
сегмената је подвргнуто посебној пажњи. То су, најпре, услови за оснивање финансијских 
институција са циљем да се омогући јединствен приступ тржиштима свих земаља, а да 
издата дозвола у једној земљи важи на простору целе Европске уније. То значи: 
дефинисање минималних захтева које мора да испуни свака финансијска институција да 
би пословала на овом подручју и контрола њиховог пословања након оснивања. 
Пословање банака у земљама Европске уније регулисано је следећим инструментима: 
- Првом и другом банкарском директивом, 
- Директивама које представљају допуне или измене претходних, 
- Банкарским препорукама и стандардима које доноси европски парламент, 
 
Током 1970-их и 1980-их година, учињен је значајан корак ка регулисању 
банкарског пословања у оквиру тадашње Европске економске заједнице, доношењем две 
банкарске директиве (First Banking Directive и Second Banking Directive). Директиве (енгл. 
guideline) су правни акт ЕУ које су обавезујуће за сваку земљу чланицу. Оне имају 
карактер основних обавезујућих прописа за банке и друге финансијске институције 
Европске уније, а њене препоруке и стандарди које проглашава Европски парламент имају 
снагу обавезујућих одлука. Прва банкарска директива је донета крајем 1977. године на 
бази уговора о оснивању ЕЕЗ, а на предлог Комисије ЕЕЗ и мишљења Економског 
комитета Европског парламента. Њено полазиште налази се у одредбама Уговора о 
оснивању ЕЕЗ
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 у којем се наводи да је забрањена свака дискриминација привредних 
субјеката који имају порекло из друге земље чланице Заједнице. Првом директивом су 
истакнуте обавезе држава домаћина (host country rule), на основу којих је банкама 
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дозвољено пословање у страним државама уколико имају дозволу националних 
регулатора државе домаћина.
202
   
 
Овај акт је имао неколико циљева:
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- отклањање разлика у правној регулативи земаља чланица, 
- стварање услова за функционисање заједничког тржишта у области финансијских 
институција, 
- омогућавање њиховог заједничког функционисања на подручју читаве заједнице. 
 
Друга банкарска директива донета је 1989. године. и представља основни законски 
акт на основу којег се обавља пословање кредитних институција у земљама чланицама. 
Ова директива је дорадила претходну директиву, као и друге прописе којима су до тада 
биле регулисане области из овог домена. Она третира следеће елементе: 
- хармонизацију услова издавање дозвола за банке, 
- усклађивање управљања пословањем кредитних институција, 
- давање услова за оснивање и пружање услуга, 
- обезбеђење финалних услова за понашање банака и оквире „односа са трећим 
земљама“. 
Другом банкарском директивом утврђен је принцип контроле матичне државе 
(home country rule), према којој одговорност за националну банку, без обзира у којој 
држави послује, сноси национална регулаторна институција. У таквом окружењу, банке 
држава ЕЕЗ могле су нудити своје производе и услуге широм ове  економске групације, 
док је приступ националних банака нечланица ЕЕЗ био ограничен. 
 
3.2.2. Базелски стандарди (I, II, III) 
 
Међународно банкарство посвећује изузетну пажњу минималним супервизорским 
стандардима које банка мора да испуни, а главни разлог томе је врло значајно место 
банака у финансијском механизму сваке привреде. Основни циљ је да се целокупан 
финансијски систем, депоненти и инвеститори, обезбеди од ризика који са собом носи 
банкарско пословање. Током седамдесетих година, развој банкарске делатности је 
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доживео експанзију. Регулаторни органи појединих земаља нису имали снаге да се носе са 
контролом пословања све већег броја финансијских институција, од којих су многе 
долазиле из различитих земаља и пословале по различитим капиталним и супервизорским 
стандардима.  
Таква дисторзија стварала је неповољно окружење за либерализацију и 
конкурентност међународног финансијског тржишта. Осамдесетих година на помолу је 
била криза презадужености, коефицијенти адекватности капитала су се знатно погоршали 
тако да се светско банкарство нашло у тешком положају. Једини начин путем ког би се 
могли увести заједнички стандарди и вршити контрола њихове примене, било је 
конституисање органа који ће извршити потребну координацију у овој области и постићи 




Значајан је рад Базелског комитета за банкарску супервизију који је основан 1974. 
године од стране гувернера централних банака високо развијених земаља групе Г-10. 
Комитет  обезбеђује услове за кооперацију банака чланица у вези са питањима банкарске 
супервизије. У почетку је потенцирана међународна сарадња у области супервизије да би 
касније напор био усмерен ка бољем разумевању супервизије и повећању њеног 
квалитета, што је подразумевало: размену информација о националним програмима 
супервизије; повећање ефикасности техника супервизије међународног банкарског 
пословања и постављање минималних стандарда супервизије.  
 
Посебна пажња Базелског комитета усмерена је на питања у вези са адекватношћу 
капитала и захтевима за регулативом у међународном окружењу. Прописи донети од 
стране Комитета нису правно обавезујући за банкарске институције све док се у виду 
закона не усвоје у скупштинама земаља. Ипак, сматра се да банкарство неке земље нема 
кредибилност уколико у законодавство нису инкорпорирани стандарди Базелског 
комитета. На простору ЕУ, стандарди Базелског комитета у вези са капиталом 
представљени су у виду директива или регулатива. До данас је Базелски комитет за 
банкарску  супервизију верификовао три значајна документа који се тичу банкарског 
регулисања. Скуп стандарда под називом Базел I усвојен је 1988. Године од стране свих 
банака које су пословале у оквиру групе Г-10. Споразум је прихваћен у преко 100 земаља 
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света поставши на тај начин и светски стандрад. Основни скуп правила Базела I тицао се 
кредитног портфолија банке као највећег дела активе банке. Он је стандардизовао  праксу 
управљања ризицима унутар банке и праксу надзора над националним банкарским 
системима.  
Базелским споразумом I, први пут су идентификоване главне врсте капитала које су 
прихватљиве надзорним агенцијама (укључујући примарни или основни капитал и 
секундарни или додатни капитал) и уведен је први формални стандард за капитал, који је 
узимао у обзир изложеност ризику од трансакција са ванбилансним ставкама.  
         Шема 8. Базел 1 
                
               Извор: приказ аутора 
 
Први базелски документ имао је за циљ успостављање јединствених захтева у 
погледу висине капитала које су банке у обавези да држе. Поред тога, циљеви овог 
документа били су: спречавање настанка банкарских криза, представљање домаћих банака 
као стабилних и солвентних и елиминисање проблема проистеклих из неусаглашености 
регулатива. Стандарди Базела I односили су се на минималну висину капитала, при чему 
се од банака захтевало држање капитала у висини од најмање 8% ризико пондерисане 




• Основни капитал (слој 1), који је обухватао резерве из добити, акцијски капитал, 
иновативне инструменте и резерве; 
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• Допунски капитал (слој 2) који се састојао из општих резерви за процењене 
губитке, ревалоризационих резерви, хибридних инструмената дужничког капитала и 
субординираних обвезница (дугорочних) 
• Слој 3 капитала - сачињен од краткорочних субординираних обвезница. 
Основном тексту Базелског споразума о капиталу приписано је неколико значајних  
недостатака, што је резултовало усвајањем новог споразума. Иако је Базел I представљао 
значајан помак у управљању ризицима и супервизији банака, временом су његови 
недостаци дошли до изражаја, а то су: 
- Адекватност капитала зависи од кредитног ризика, док су остали ризици 
изостављени из анализе, 
- У оцени кредитног ризика нема разлике између дужника различитог квалитета и 
рејтинга, 
- Акценат је на књиговодственим, а не тржишним вредностима, 
- Неадекватно сагледавање ризичности и ефеката употребе модерних финансијских 




При томе, највише је замерано то што је првенствено третиран кредитни ризик. 
Замерке су биле упућене на начин на који се приступало различитим класама кредита - за 
све кредите, независно од степена ризичности, примењиван је исти коефицијент од 8% у 
развијеним земљама, односно у земљама са већим изложеностима ризику користио се и 
већи коефлцијент (код нас 12%). Ови недостаци условили су потребу за ревизијом 
документа. То је учињено 1996. године, када је као категорија уведен тржишни ризик, чије 
је покриће представљао већ поменути трећи слој капитала. Такође, финансијски снажне 
банке, које су испуњавале одговарајуће критеријуме, имале су могућност коришћења 
интерних рејтинг система. Међутим, како интерним рејтинг системима није придаван 
довољан значај, банке су биле у обавези да израчунавају две различите мере ризика, по 
интерном и стандардизованом приступу. И поред амандмана, стандарди Базела I нису 
представљали адекватно решење у измењеним условима пословања банака па је Базелски 
комитет 2004. године објавио документ под насловом Међународна мерења капитала и 
стандарди о капиталу, познатији као Базел II.  







Потребе за повећањем сигурности и стабилности банкарских сектора широм света 
условиле су доношење овог документа, који је представљао покушај елиминисања 
егзистирајућих проблема. У односу на Базел I, овај споразум се карактерише новом 
структуром која се базира на интеракцији три основна стуба: 
• минимална адекватност капитала; 
• супервизија од стране надлежних институција; 
• тржишна дисциплина. 
 
Нови споразум, уважавајући значај адекватности капитала, ,,иде корак даље" од 
претходног, са циљем ојачања сигурности и здравог финансијског система, наглашавајући 
значај интерног и екстерног надзора пословања банке, одговорности менаџмента, као и 
тржишну дисциплину. Он садржи низ опција за мерење кредитног и тржишног ризика, 
као и ризика пословања (оперативан ризик). 
 
Сем тога, Базел II подвлачи значај и улогу процеса надзора над банкама и тржишне 
дисциплине као битних допуна захтевима неопходног капитала. Такође, важно место 
добило је и ослањање банака на сопствене процене ризика коме су изложене у 
прорачунавању минимума нужног износа капитала. Главна новина је у томе што Базел II 
напушта јединствену меру адекватности капитала и обезбеђује могућност банкама да 
бирају најпримеренији начин процене обима потребног капитала, предлажући различите 
приступе мерења кредитног и оперативног ризика. Без обзира на сложеност стандарда, 
њихова примена би требало да допринесе стабилности финансијског сектора, јер ће 
минимум неопходног капитала утврђен новим методама, реалније одражавати висину 




Нови Базелски споразум је намењен и органима који врше надзор над пословањем 
банака. Правно, он дефинише оквир за утврђивање адекватности капитала банака само у 
земљама чланицама Базелског Комитета, али као и претходни споразум, прихваћен је од 
стране надзорних органа у целом свету. Тој примени споразума доприносе и Међународни 
Монетарни Фонд и Светска Банка тако што промовишу стандарде Базелског Комитета у 
својим мисијама. Стандардима Базела II су, у оквиру квантитативних модела 
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израчунавања висине капитала, били обухваћени кредитни, тржишни и операциони 
ризици. Такође, приликом израчунавања висине капитала банке могу, уколико су 
развијени, користити интерне рејтинг моделе (Internal Rating Based approach - IRB). 
Приликом израчунавања износа капитала неопходног за покриће кредитних ризика, 
банке  могу користити пондере ризика прописане од стране екстерних кредитних агенција 
(External Credit Rating Agency - ECAI). Пондери ризика су се кретали у распону од 20% до 
150% у зависности од категорије активе и оцене кредитног рејтинга дужника.  
 
Шема 9. Базелски стандарди о капиталу – Базел II 
 
Извор: Зеленовић, В., Вуњак, Н., (2014) Адекватност капитала банкарског сектора Србије, Анали 
Економског факултета у Суботици, Vol. 50, број 31/2014, стр. 003-018. 
 
За Базел II је нарочито карактеристична његова структура која се темељи на три 
основна стуба. Стубови су међусобно комплементарни, сваки од њих пружа нешто што 
друга два нису у могућности, те је за остварење укупних циљева Базела II сваки стуб 
битан. Стуб (Pillar) I, пре свега, дефиише правила за израчунавање изложености 
кредитном и оперативном ризику. Пословање банака и ризици којима су оне изложене, 
међу банкама се доста разликују, па због тога једнообразан начин мерења ризика не даје 
одговарајуће резултате. Из тог разлога Базелски комитет у овом стандарду нуди неколико 
опција за израчунавање кредитног и оперативног ризика, тако да свака банка одабере онај 
начин који је најпримеренији њеним специфичностима. Поред стандардизованог 




је потребно указати на два приступа: основни приступ који банкама дозвољава 
израчунавање појединих компоненти кредитног ризика и виши приступ на основу којег 
банке могу израчунавати све компоненте кредитног ризика. 
Други стуб (Pillar) II овог споразума односи се на процес супервизије банака од 
стране надлежних институција. Поред задатака који се односе на минималне захтеве за 
капиталом, супервизори имају могућност развоја интерних методологија помоћу којих ће 
управљати ризицима. Улога супервизора је овде посебно наглашена, те им законодавним 
оквиром треба одобрити дискрециона права при одлучивању о појединим банкама. Према 
томе, Стубови I и II су комплементарни и само заједно доводе до нивоа каплтала који је 
оптималан за покриће свих ризика неке банке.   
 
Стуб (Pillar) III такође служи као подршка Стубу I. Наиме, примена најнапреднијих 
приступа мерењу кредитног и оперативног ризика носи обавезу објављивања додатних  
информација. Већа транспарентност пословања банака требала би да допринесе већој 
отпорности финансијског система на шокове, па тиме и позитивно утиче на његову 
стабилност, што је свакако и један од циљева Базела II. Базелски Комитет сматра да 
тржиште може бити снажан савезник формалној супервизији, као и регулаторима. У 
неким случајевима тржишна дисциплина може банкама поставити већа ограничења од 
самих регулатора. Она треба да делује као корективни чинилац и да даје додатни мотив 
банкама за здрав начин пословања и квалитетно управљање ризицима, што је суштина 
Стуба II. Ипак, транспарентност чини само део посла и за потпуни учинак мора се 
комбиновати и са другим деловима регулаторне политике (односно са осталим 
стубовима).    
 
Као допуну прва два стуба, стандарди Базела II истичу тржишну дисиплину у 
смислу обавеза пружања информација о кључним показатељима пословања банака. Базел 
III представља одговор Комитета на светску финансијску кризу која је ескалирала 2008. 
године. У првом реду, документ је резултат напора да се регулаторни оквир банкарског 
пословања учини стабилнијим, притом истичући значај адеквантог начина управљања 
ризицима. Основни циљ Базела III је обезбеђење услова у којима су банке у стању да 




Такође, циљ Базела III је да се учврсте правила о капиталу и ликвидности како би се 
изградио отпорнији банкарски сектор.  
Применом нових правила, банкарски сектор ће се штитити од економских потреса 
и шокова и спречиће се ширење потреса на друге делове привреде. Базел III се базира на 
два комплементарна приступа који истовремено подржавају основни концепт стабилније 
банке (микро приступ) и банкарског система као целине (макро приступ). Микро приступ 
- нова регулатива би требало да помогне у повећању отпорности у периодима стреса 
појединачних финансијских институција. Базел III подразумева: 
- Већи и бољи квалитет капитала банке, 
- Обухватање покриће ризика (посебно када су у питању активности на тржишту 
капитала), 
- Бољу супервизију, управљање ризицима и стандарде о обелодањивању. 






3.3. Регулатива банкарског система у недовољно развијеним 
земљама 
 
Пред недовољно развијеним земљама и привредама у транзицији услед економске 
неефикасности њихових економских система се као задатак поставио захтев за 
предузимање фундаменталних реформских подухвата праћених дубоким структурним 
променама. Успех ових реформских подухвата постављених на широкој институционалној 
равни зависио је од мноштва економских и неекономских чинилаца.
208
 Реформа 
банкарских система испоставила се као важан сегмент унутар укупних економских 
реформи. Иако постоје велике разлике у самом начину реализације програма 
реструктурирања банкарских система, дужини трајања и трошковима овог процеса, у 
привредама Централне и Источне Европе, постоји неколико заједничких елемената од 
којих је зависио процес реструктурирања банкарских система:
209
 
• спремност влада да признају дубину проблема и активно приступе њиховом 
решавању, 
• кроз преузимање обавеза банака од стране државе обезбеђивањем фискалних 
извора за решавање нагомиланих проблема у банкарском сектору, 
• снажан утицај централних банака у привредама у транзицији путем њихове 
супервизорске улоге над банкарским сектором, а како би се обезбедила у почетном 
периоду стабилна понуда новца и кредита, 
• отварање банкарских тржишта за нове стране банке кроз процес приватизације 
банака у Централној и Источној Европи, чиме се утиче на јачање конкуренције у 
банкарском сектору, ствара се већа транспарентност у раду централних банака и самих 
банкарских институција у привредама у транзицији. 
 
Свеобухватност институционално постављених и предузетих реформских захвата, 
довољан је доказ дисфункционалности укупних економских система као и појединих 
њехових подсистема, али и објективан доказ да готово ниједан сегмент друштва у 
недовољно развијеним земљама и привредама у транзицији није био постављен на 
задовољавајући начин.  
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Уједно, почетак реформских подухвата у привредама у транзицији је имплицитна и 
експлицитна потврда дијагнозе неефикасности дотадашњих економских система како са 
аспекта употребе тако и са аспекта алокације расположивих привредних ресурса, тако и у 
погледу највећег могућег увећавања друштвеног богатства. Реформа банкарских система 
испоставила се као изузетно битан део транзиције привреда у развоју, будући да 
стандардни облици тржишта капитала и тржишта новца нису постојали. Упоредо са 
реформом банкарских система започет је и процес стварања стандардних финансијских 
тржишта, која ће претпостављено је ефикасно алоцирати капитал и подстицати економски 
раст уз стабилне цене.  
 
Не ретко, показало се да спасавајући ужи круг својих клијената, кад то њихова 
кризна ситуација захтева и саме банке потону у амбис неликвидности, а затим 
несолвентности. Практично сваки покушај осамостаљивања банке и предузећа из таквог 
једног повезаног система резултирао је колапсом банке и снажно је уздрман банкарски 
систем у појединим транзиционим привредама. Поједине банке биле су посебно осетљиве 
на примену критеријума адекватности капитала, јер се тиме показало да су банке биле 
декапитализоване, а да поред капитала нису имале и довољно искуства и знања како би 





Једна од препрека формирању јединственог оквира регулисања банкарских 
институција је придруживање бивших социјалистичких држава ЕМУ. Иако су услови 
пословања у банкарским секторима земаља у транзицији, у великој мери унапређени, 
постојале су значајне разлике у степену развоја између банкарских сектора ових земаља и 
земаља чланица ЕМУ. Финансијски системи земаља у транзицији карактерисали су се 
вишим степеном банкоцентричности него што је то био случај у земљама чланицама 
ЕМУ. Поменуте разлике данас готово да не постоје, што је првенствено последица 
промена у структури банкарског сектора у ЕМУ. 
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3.4. Регулативни оквир за управљање кредитним ризиком у Србији 
 
Основни циљ Народне банке Србије, поред одржавања стабилности цена, је 
одржавање финансијске стабилности. Један од инструмената НБС за остваривање овог 
циља је обављање функције супервизора над највећим делом финансијског система 
Србије, укључујући и банке. Србија има врло скромна искуства у примени Базел 
стандарда премда се њихово присуство бележи још од краја осамдесетих година. Још тада 
ови стандарди су имали само формални карактер, односно нису били у активној употреби 
о чему може да посведочи и стање банкарства у Србији у периоду 1991-1993. Чак ни 
након реформе законодавства о банкама 1993. године није дошло до битнијих промена. 
Иако су принципи Базела I били знатно шире укључени него што је то био случај на 
почетку, формална природа ових одлука није се изменила. Нови талас усклађивања 
домаћег система контроле и ревизије банака у складу са европским, па и светским 
стандардима почео је 2006. године, након што је у години која је претходила донет нови 
Закон о банкама. Од великог значаја је било препознавање оперативног и тржишних 
ризика, као и установљена обавеза формирања посебних одељења за управљање ризиком. 
Међутим, ни у овој фази није остварен суштински помак у односу на дотадашњу праксу, 
јер су унети само неки нови принципи Базел II стандарда. 
 
У складу са Стратегијом за увођење Базел III стандарда у Србији, коју је 2013. 
године усвојила Народна банка Србије спроведена је анализа усклађености домаћег 
регулаторног оквира са стандардима наведеним у документима Базелског комитета за 
супервизију банака (BCBS). Поред ових аката, фокус је у највећој мери био на правним 
актима Европске уније којим се уводе Базел III стандарди и који, у односу на базелске 
документе, имају додатну димензију техничке детаљности. Предмет анализе биле су 
следеће области обухваћене Базел III стандардима:
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• Дефиниција и елементи капитала, показатељи адекватности капитала; 
• Капитални захтеви за кредитни ризик – стандардизовани приступ;  
• Капитални захтеви за кредитни ризик – приступ заснован на интерним рејтинзима 
(ИРБ приступ);  
• Капитални захтеви за кредитни ризик – технике ублажавања кредитног ризика; 
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• Капитални захтеви за кредитни ризик – секјуритизација; 
• Капитални захтеви за оперативни ризик;  
• Капитални захтеви за тржишне ризике;  
• Велике изложености;  
• Показатељ покрића ликвидном активном (LCR показатељ); 
• Заштитни слојеви капитала (capital buffers); 
• Остало (ризик измирења/испоруке, ризик друге уговорне стране, ризик 
прилагођавања кредитном вредновању, објављивање података и информација). 
 




• Закон о банкама; 
• Одлука о адекватности капитала; 
• Одлука о управљању ризицима банке; 
 
Наведеном анализом идентификовано је да се важећа регулатива у Републици 
Србији разликује у односу на прописе Европске уније којима се уводе Базел III, и то у 
већој мери у деловима који се односе на захтеве у погледу регулаторног капитала, 
капиталне захтеве за тржишне ризике и показатеље ликвидности, док мање разлике 
постоје у деловима прописа који се односе на капиталне захтеве за кредитни ризик и за 
оперативни ризик. Такође, констатовано је да је неопходно усаглашавање регулаторног 
оквира Републике Србије у вези са секјуритизацијом, показатељем левериџа као и 
заштитним слојевима капитала, с обзиром да домаћа регулатива не прописује наведене 
појмове. 
 
4. Фазе управљања кредитним ризиком 
 
Негативна селекција на тржишту кредита захтева да зајмодавци одвоје клијенте с 
неповољним кредитним ризиком од оних с повољним, како би кредити за њих били 
профитабилни. Да би провера била успешна, зајмодавци морају да сакупе поуздане 
информације од потенцијалних зајмопримаца.
213
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Шема 10. Фазе управљања кредитним ризиком 
                                     
                               Проверавање информација о кредитној историји клијента 
 
       Прикупљање информација преко формулара 
 
    Одлучивање банке о кредиту 
 
 Додељивање/ Одбијање кредита 
 
                        Праћење активности зајмопримца и редовности отплате кредита  
 
Извор: приказ аутора 
 
Успешна провера и прикупљање информација заједно чине важно начело 
управљања кредитним ризиком. Када се тражи потрошачки кредит (попут кредита за 
куповину аутомобила или хипотекарног кредита за куповину куће) прво што се од 
зајмопримца тражи јесте да испуни формуларе који откривају велику количину 
информација о његовим личним финансијама. Питања која се постављају у формулару 
тичу се плате, рачуна у банкама и другој имовини (попут аутомибила, полиса осигурања, 
намештаја), као и питања о недоспелим кредитима, података о кредитним картицама, 
отплатама прошлих кредита, радном стажу и послодавцима. Такође се постављају лична 
питања, попут годишта, брачног статуса, броја деце. Банка као зајмодавац користи ове 
информације колико добар кредитни ризик носи зајмодавац, израчунавајући његов 
кредитни резултат, изведен из одговора, који предвиђа да ли ће зајмопримац имати 
проблема са отплатама кредита. Кредитни референт чији је посао да одлучи да ли би неко 
требало да добије кредит, може да назове послодавца или особу од које је зајмопримац 
осигурао препоруку. Референт може да донесе одлуку чак и на основу понашања или 
изгледа зајмопримца. Процес провере и прикупљања информација сличан је и када 
финансијска институција одобрава комерцијални кредит. Сакупља информације о 
добитима и губицима компаније и њеној имовини и обавезама. Зајмодавац мора такође да 




Тако да ће уз сакупљање информација о ставкама попут података о продаји, 
кредитни референт можда постављати питања о будућим плановима компаније, сврси 
кредита и конкуренцији у индустрији. Референт ће чак можда и да посети компанију да би 
из прве руке стекао увид у њене активности. Финансијске институције морају да се држе 
начела управљања кредитним ризиком како би зајмодавац могао да напише одредбе 
(рестриктивне клаузуле) у уговорима о кредиту који ограничавају укључивање 
зајмопримца у ризичне активности.
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 Праћењем активности зајмопримца како би се 
утврдило да ли он поштује рестриктивне клаузуле и како би се оне присилно спровеле 
уколико их не поштује, зајмодавац може да осигура да зајмопримци не прихватају ризике 
на његов трошак. Потреба банака и других финансијских институција да се укључе у 
проверу и надгледање објашњава зашто троше толико новца на ревизију и активности 
којима се прикупљају информације.  
 
Уколико будући зајмопримац има текући или штедни рачун или други кредит у тој 
банци током дугог временског раздобља, кредитни референт може да погледа претходне 
активности по тим рачунима и да доста научи о зајмопримцу. Салда на текућим и 
штедним рачунима говоре банкару колико је потенцијални зајмопримац ликвидан и у које 
доба године зајмопримац има велику потребу за готовином. Уколико је зајмопримац 
раније посуђивао од банке, банка има податке о плаћању кредита. Потреба надгледања од 
стране зајмодавца додаје важност дугорочним односима с клијентима. Ако је зајмопримац 
раније посудио од банке, банка је већ успоставила процедуре за надгледање тог клијента. 
Ниједна банка не може да се сети свих могућности кад у уговор уноси рестриктивне 
клаузуле, јер ће увек бити ризичних активности зајмопримца које нису искључене.  
 
Тражење колатерала за кредит важан је инструмент управљања кредитним 
ризиком. Колатерал, који представља власништво обећано зајмодавцу као накнада 
уколико зајмопримац не отплати кредит, смањује последице негативне селекције јер 
смањује губитке зајмодавца у случају неотплате кредита. Уколико зајмопримац не отплати 
кредит, зајмодавац може продати колатерал и искористити приходе да би надокнадио 
своје губитке по кредиту.  
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5. Принципи за управљање кредитним ризиком 
 
Иaкo сe финaнсиjскe институциje гoдинaмa из вишe рaзлoгa суoчaвajу с рaзличитим 
тeшкoћaмa, глaвни рaзлoг oзбиљних прoблeмa у бaнкaрскoм сeктoру и дaљe je директно 
пoвeзaн сa слaбим крeдитним стaндaрдимa зa зajмoпримцe и другe угoвoрнe стрaнe, 
лoшим упрaвљaњeм ризичним пoртфeљeм или нeдoстaткoм пaжњe вeзaнo за прoмeнe у 
економским или другим oкoлнoстимa кoje мoгу дoвeсти дo пoгoршaњa крeдитнoг 
пoлoжaja других угoвoрних стрaнa бaнкe. Дeлoтвoрнo упрaвљaњe крeдитним ризикoм 
представља вaжан фактор oбухвaтнoг приступa упрaвљaњу ризикoм и нeoпхoднo je зa 
дугoрoчaн успeх свих банкарских oргaнизaциja.  
 
Зa вeћину бaнaкa, крeдити су нajвeћи и нajoчитиjи извoр крeдитнoг ризикa. Бaнкe 
сe свe вишe сусрeћу с крeдитним ризикoм нe сaмo у крeдитимa вeћ и у другим 
финaнсиjским инструмeнтимa пoпут мeђубaнкарских трaнсaкциja, финaнсирaњa тргoвинe, 
дeвизних трaнсaкциja, финaнсиjских тeрминских угoвoрa, свапова, oбвeзницa, акција, 
oпциja, као и у прeузимaњу oбавeзa и oдoбрaвaњу гaрaнциja и измиривању трaнсaкциja. 
 
Будући дa излoжeнoст крeдитнoм ризику и дaљe прeдстaвљa глaвни извoр 
прoблeмa у бaнкaмa широм свeтa, бaнкe и њихoви супeрвизoри трeбajу да уче нa 
прeтхoдним искуствимa. Бaнкe сaд трeбa да буду дубoкo свeснe пoтрeбe зa 
идeнтификaциjoм, мeрeњeм, прaћeњeм и кoнтрoлoм крeдитнoг ризикa кao и утврђивaњeм 
пoстojaњa примeрeног нивоа кaпитaлa зa пoкрићe тих ризикa и примeрeнe кoмпeнзaциje 
прeузeтих ризикa.  
 
Свaки прoгрaм зa упрaвљaњe крeдитним ризикoм мoрa да oбухвaти чeтири 
пoдручja: успoстaвљaњe повољног амбијента за релативизацију крeдитног ризика; 
пoслoвaњe банака у склaду са провереним пoступкoм зa oдoбрaвaњe крeдитa; дефинисање  
адекватног пoступкa зa aдминистрaциjу, мeрeњe и прaћeњe крeдитa; oсигурaњe 
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5.1. Негативна селекција и морални хазард 
 
На тржишту банкарских кредита, кредит који добија у датом тренутку корисник 
кредита, размењује се са његовим обећањем да ће га отплатити у будућности. При том, 
обећања која дају корисници кредита нису истог квалитета, а често се не испуњавају.
216
 
Вероватноћа да ће дато обећање о отплати кредита бити испуњено не може се утврдити на 
објективној основи. Тиме се долази до кључног става у литератури о рационисању кредита 
по коме се вероватноћа отплате узетог кредита формира под дејством посебних врста 
понашања на тржиштима банкарских кредита која се означавају са:
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- негативном селекцијом („adverse selection“) и 
- моралним хазардом („moral hazard“). 
 
Економска концепција негативне селекције и моралног хазарда осигурава оквир за 
разумевање начела које финансијске институције морају да следе како би смањиле 
кредитни ризик и одобравале успешне кредите. Негативна селекција на тржишту кредита 
јавља се јер су клијенти са неповољним кредитним ризиком (они за које је највероватније 
да неће моћи да исплаћују кредит) управо они који по правилу траже кредите; другим 
речима, они за које је највероватније да ће довести до негативног исхода, највероватније 
ће бити изабрани. Зајмопримци с врло ризичним инвестиционим пројектима могу много 
да добију ако њихови пројекти успеју, па им је стога и највише стало да добију кредит. 
Међутим, јасно је да су они најмање пожељни зајмопримци због веће могућности да неће 
моћи да врате своје кредите.
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 Појављивање ефеката негативне селекције се везује за то 
да више тражене каматне стопе на кредите више утичу на сигурније кориснике кредита 
који антиципирају да ће увек отплатити зајам, него на ризичније кориснике кредита који 
не третирају каматну стопу као битну, у ситуацији када због лошег резултата пројекта не 
могу да изврше обавезе по кредите. Нема сумње да уколико се полази од конкурентног 
тржишног амбијента у коме потенцијални корисници кредита подносе захтеве код више 
банака, онда аргумент о креирању ефеката негативне селекције као резултата више 
тражене каматне стопе постаје убедљивији.  
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У таквом амбијенту банку која повећа тражену каматну стопу прихватиће само они 
корисници кредита чији су захтеви одбијени код других банака. Чињеница да су друге 
банке одбиле захтев датог корисника кредита даје доста информација банци која није 




Морални хазард постоји на тржишту кредита јер зајмопримци могу да имају 
подстицај да се упусте у активности које су са становишта зајмодавца непожељне. У 
таквој ситуацији је вероватније да ће зајмодавац бити подложан ризику неплаћања. Једном 
кад зајмопримци добију кредит вероватноћа је да ће га уложити у високоризичне 
инвестиционе пројекте – пројекте који доносе високи поврат зајмопримцу уколико успеју. 
Међутим, због високог ризика, мање је вероватно да ће моћи да исплате кредит. Да би 
биле профитабилне, финансијске институције морају да надвладају проблеме негативне 
селекције и моралног хазарда због којих је немогућност враћања кредита вероватнија. С 
обзиром да присуство моралног хазарда смањује вероватноћу да ће кредит бити отплаћен, 
даваоци кредита се, приликом доношења одлуке, могу определити да не дају кредит 
потенцијалном кориснику кредита. 
5.2. Успостављање повољног амбијента за релативизацију 
кредитног ризика 
 
 Упрaвни oдбoр трeбa да буде oдгoвoрaн зa oдoбрaвaњe и пoврeмeнo (нajмaњe 
jeднoм гoдишњe) прeиспитивaњe стрaтeгиje зa крeдитни ризик и знaчajних пoлитикa бaнкe 
зa крeдитни ризик. Ta стрaтeгиja мoрa да oдрaжaвa тoлeрaнциjу бaнкe нa ризик и ниво 
прoфитaбилнoсти кojу бaнкa oчeкуje да oствaри услeд излaгaњa рaзличитим крeдитним 
ризицимa. Кao и у случajу свих oстaлих пoдручja пoслoвaњa бaнкe, упрaвни oдбoр банке 
имa кључну улoгу у нaдзoру функциja бaнкe зa oдoбрaвaњe крeдитa и упрaвљaњe 
крeдитним ризикoм. Бaнкe мoрajу да изрaде стрaтeгиjу или плaн зa крeдитни ризик кojим 
сe утврђуjу циљeви aктивнoсти бaнкe кoje сe oднoсe нa oдoбрaвaњe крeдитa и усвojе 
пoтрeбнe пoлитикe и пoступци зa спровођење тaквих aктивнoсти. Стрaтeгиja зa крeдитни 
ризик трeбa да узме у oбзир циљeвe кojи сe oднoсe нa квaлитeт крeдитa, зaрaду и рaст.  
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Свe бaнкe, бeз oбзирa нa вeличину, пoслуjу рaди oствaривaњa прoфитa и стoгa 
мoрajу да oдрeде примeрeни ниво oднoсa измeђу ризикa и нaгрaдe зa свoje aктивнoсти, 
урaчунaвajући их у цeну кaпитaлa. Упрaвни oдбoр бaнкe трeбa да oдoбри стрaтeгиjу бaнкe 
зa oдaбир ризикa и мaксимизaциjу дoбити. Oдбoр трeбa пoврeмeнo да врши 
прeиспитивaњe финaнсиjских рeзултaтa бaнкe и, нa основу тих рeзултaтa, утврди да ли je 
пoтрeбнo вршити прoмeнe у тoj стрaтeгиjи. Oдбoр мoрa тaкoђe да утврдити дa je ниво 
кaпитaлa бaнкe примeрeн зa ризикe прeузeтe нa нивоу цeлe oргaнизaциje. Сви рeлeвaнтни 
запослени у банци трeбajу jaснo да рaзумeју приступ бaнкe oдoбрaвaњу и упрaвљaњу 





Управни одбор трeбa да oсигурa пуну спoсoбнoст вишeг нивоа рукoвoдствa у 
упрaвљaњу крeдитним aктивнoстимa кoje спрoвoди бaнкa као и спрoвoђeњe тих 
aктивнoсти у oквиру стрaтeгиje, пoлитикa и тoлeрaнциja зa ризик кoje je oдбoр oдoбриo. 
Oдбoр тaкoђe трeбa рeдoвно да oдoбри свe критeриjуме бaнкe зa oдoбрaвaњe крeдитa, 
укључуjући oпштe услове. Одбор би тaкoђe трeбaлo да oдoбри нaчин нa кojи бaнкa 
oргaнизује свoje функциje зa oдoбрaвaњe крeдитa, укључуjући нeзависнo прeиспитивaњe 
oдoбрaвaњa крeдитa и функциje упрaвљaњa крeдитимa и цeлoкупнoг пoртфeљa. 
 
Виши ниво рукoвoдствa трeбa да буде oдгoвoран зa спровођење стрaтeгиje зa 
крeдитни ризик кojу oдoбрaвa упрaвни oдбoр и зa рaзвoj пoлитикa и пoступaкa зa 
идeнтификaциjу, мeрeњe, прaћeњe и кoнтрoлу крeдитнoг ризикa. Taквe пoлитикe и 
пoступци трeбajу oбухвaтaти крeдитни ризик у свим aктивнoстимa бaнкe кao и нa нивоу 
пojeдинaчних крeдитa и нивоа пoртфeљa. Виши ниво рукoвoдствa бaнкe oдгoвoран je зa 
спровођење стрaтeгиje зa крeдитни ризик кojу oдoбрaвa упрaвни oдбoр. To укључуje 
oсигурaњe усклaђeнoсти aктивнoсти бaнкe кoje сe oднoсe нa oдoбрaвaњe крeдитa с 
утврђeнoм стрaтeгиjoм, дeфинисaњe и спровођење писaних пoступaкa и jaсну и прaвилну 
рaспoдeлу oдгoвoрнoсти кoje сe oднoсe нa oдoбрaвaњe крeдитa и прeиспитивaњe. Виши 
ниво рукoвoдствa мoрa тaкoђe да oсигурa пoврeмeну нeзависну интeрну прoцeну функциja 
бaнкe зa oдoбрaвaњe крeдитa и упрaвљaњe крeдитимa. 
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Основ сигурнoг и дoбрoг бaнкaрствa лeжи у дeфинисaњу и спровођењу писaних 
пoлитикa и пoступaкa кojи сe oднoсe нa идeнтификaциjу, мeрeњe, прaћeњe и кoнтрoлу 
крeдитнoг ризикa. Крeдитна пoлитика пружa oквир зa крeдитирaњe и служи кao вoдич у 
aктивнoстимa зa oдoбрaвaњe крeдитa. Крeдитна пoлитика трeбa да oбухвaти питaњa пoпут 
циљaних тржиштa, цeнoвних и нeцeнoвних услова, структурe лимитa, тeлa нaдлeжних зa 
дaвaњe oдoбрeњa, oбрaдe/извeштавaњa o изузeцимa, итд. Taква пoлитика трeбa да буде 
jaснo дeфинисaна, усклaђeна с бoнитeтним банкарским прaксaмa и рeлeвaнтним 





Прaвилнo дeфинисaна и спрoвeдeна пoлитика и пoступци oмoгућaвajу бaнци 
oдржaвaњe дoбрих стaндaрдa зa oдoбрaвaњe крeдитa; прaћeњe и кoнтрoлу крeдитнoг 
ризикa; прaвилну прoцeну нoвих пoслoвних мoгућнoсти; и идeнтификaциjу и 
aдминистрaциjу прoблeмaтичних крeдитa. Кaкo би билe успешна, крeдитна пoлитика сe 
мoрa саопштавати унутaр oргaнизaциje, мoрa сe спрoвoдити пoмoћу примeрeних 
пoступaкa и прaтити, а пoврeмeнo се мoрa вршити њено прeиспитивaњe у свeтлу 
прoмeњивих интeрних и eкстeрних oкoлнoсти. Такође, пoлитика сe трeбa jeднaкo тaкo 
бaвити и вaжним функциjaмa прeиспитивaњa крeдитa нa пojeдинaчнoj oснoви. Бaнкe трeбa 
да идeнтификују и упрaвљaју крeдитним ризикoм кojи je присутaн у свим прoизвoдимa и 
aктивнoстимa.  
 
Бaнкe мoрajу да oсигурaју дa сe нaд ризицимa кojи сe oднoсe нa нoвe прoизвoдe и 
aктивнoсти спрoвeду примeрeни пoступци и кoнтрoлe зa упрaвљaњe ризицимa прe 
њихoвoг увoђeњa, као и дa су прeтхoднo oдoбрeни oд стрaнe упрaвнoг oдбoрa. Основ зa 
успешан пoступaк упрaвљaњa крeдитним ризикoм je идeнтификaциja и aнaлизa пoстojeћих 
и пoтeнциjaлних ризикa присутних у oдрeђeнoм прoизвoду или aктивнoсти. Стoгa je вaжнo 
дa бaнкe идентификују свe крeдитнe ризикe кojи су присутни у прoизвoдимa кoje oнe нудe 
и у aктивнoстимa кoje oнe предузимajу. Taквa идeнтификaциja прoизлaзи из пaжљивoг 
прeиспитивaњa пoстojeћих и пoтeнциjaлних кaрaктeристикa крeдитнoг ризикa прoизвoдa 
или aктивнoсти.  
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Врлo je вaжнo дa виши ниво рукoвoдствa oдрeди дa запослени кojи су укључeни у 
билo кojу oд aктивнoсти у кojoj пoстojи ризик зajмoпримцa или другe угoвoрнe стрaнe, 
мoрajу да буду у пoтпунoсти спoсoбни да спрoвoде тaквe aктивнoсти у склaду с нajвишим 




5.3. Пословање банака у складу са провереним поступком за 
одобравање кредита 
 
Бaнкe мoрajу да спроводе своје пословање у oквиру дoбрo дeфинисaних 
критeриjумa зa oдoбрaвaњe крeдитa. Tи критeриjуми трeбa да сaдрже jaсну нaзнaку 
циљaнoг тржиштa бaнкe и пoтпунo рaзумeвaњe зajмoпримцa (корисника кредита) или 
другe угoвoрнe стрaнe, кao и сврху и структуру крeдитa и извoр њeгoвe oтплaтe. 
Успoстaвљaњe дoбрих, чврстo дeфинисaних критeриjумa зa oдoбрaвaњe крeдитa 
нeoпхoднo je зa oдoбрaвaњe крeдитa нa сигурaн и дoбaр нaчин. Tи критeриjуми трeбa да 
утврде кo je приклaдaн зa дoбијaњe крeдитa и у кoм изнoсу, кoje врстe крeдитa стoje нa 
рaспoлaгaњу и пoд кojим условима крeдити трeбa да се oдoбре. Бaнкe мoрajу да добију 
дoвoљнo инфoрмaциja кaкo би сe oсигурaлa oбухвaтнa прoцeнa ствaрнoг прoфилa 
ризичнoсти зajмoпримцa. Зависнo oд врсте крeдитнe излoжeнoсти и прирoди пoстojeћeг 




• нaмeну крeдитa и извoрe oтплaтe; 
• трeнутни прoфил ризичнoсти (укључуjући прирoду и укупнe изнoсe ризикa) 
зajмoпримцa и инструмeнт oсигурaњa као њeгoву oсeтљивoст нa економска и тржишнa 
крeтaњa; 
• oцeну редовне oтплaтe прeтхoдних крeдитa зajмoпримцa као и њeгoву трeнутну 
спoсoбнoст oтплaтe, нa основу историјских финaнсиjских трeндoвa и прojeкциja будућих 
нoвчaних тoкoвa, у oквиру рaзличитих сцeнaриja; 
• зa кoмeрциjaлнe крeдитe, пoслoвнa стручнoст зajмoпримцa и стaњe привредног 
сeктoрa зajмoпримцa и њeгoв пoлoжaj унутaр тoг сeктoрa; 
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• прeдлoжeнe крeдитнe услове, укључуjући oдрeдбe кojимa сe oгрaничaвajу 
прoмeнe у будућeм прoфилу ризичнoсти зajмoпримцa; и 
• гдe je тo примeњивo, aдeквaтнoст и спроводивост инструмeнтa oсигурaњa или 
гaрaнциja, укључуjући пoд рaзличитим сцeнaриjимa. 
 
Нaдaљe, приликoм oдoбрaвaњa зajмoпримaцa пo први пут, пoтрeбнo je узeти у 
oбзир интeгритeт и рeпутaциjу зajмoпримцa или другe угoвoрнe стрaнe кao и њихoву 
прaвну спoсoбнoст зa прeузимaњe oдгoвoрнoсти. Jeднoм кaд сe утврдe критeриjуми зa 
oдoбрaвaњe крeдитa, нeoпхoднo je дa бaнкa oсигурa дa су инфoрмaциje кoje примa 
дoвoљнe зa дoнoшeњe прaвилних oдлукa o oдoбрaвaњу крeдитa. Te инфoрмaциje тaкoђe 
служe и кao основ зa oцeњивaњe крeдитa у oквиру интeрнoг система бaнкe зa oцeњивaњe. 
Бaнкe мoрajу да знају кoмe oдoбрaвajу крeдит. Због тога сe бaнкa мoрa прe ступaњa у нoви 
крeдитни oднoс упoзнaти сa зajмoпримцeм и увeрити сe дa сe рaди o пojeдинцу или 
oргaнизaциjи која носи са собом добру рeпутaциjу и крeдитну спoсoбнoст. Пoсeбно се 
мoрa водити рачуна о избегавању пoвeзивaња с пojeдинцимa укључeним у нeпoштeнe 
aктивнoсти и oстaлa кривична дeлa. To сe мoжe пoстићи нa вишe нaчинa, укључуjући 
трaжeњeм рeфeрeнци oд пoзнaтих стрaнa, приступoм рeгистру крeдитa, као и упoзнaвaњeм 
с пojeдинцимa кojи су oдгoвoрни зa упрaвљaњe друштвoм и прoвeрoм њихoвих личних 
рeфeрeнци и финaнсиjскoг стaњa. Meђутим, бaнкa нe би смeлa да oдoбри крeдит сaмo збoг 
тoгa штo пoзнaje зajмoпримцa или другу угoвoрну стрaну или их смaтрa рeнoмирaним. 
 
Oдoбрaвaњe крeдитa укључуje прeузимaњe ризикa кao и oствaривaњe дoбити. Бaнкe 
трeбa да изврше прoцeну oднoсa измeђу ризикa и нaгрaдa зa свe крeдитe кao и цeлoкупну 
прoфитaбилнoст крeдитнoг oднoсa. Приликoм oцeњивaњa дa ли, и пoд кojим условима, 
трeбa да oдoбри крeдит, бaнкe трeбa да oцeне ризикe у oднoсу нa oчeкивaни пoврaт, 
урaчунaвajући, у нajвeћoj мoгућoj мeри, цeнoвнe и нeцeнoвнe услове (нпр. инструмeнт 
oсигурaњa, oгрaничaвajућe oдрeдбe, итд.). Приликoм oцeнe ризикa, бaнкe мoрajу тaкoђe да 
прoцeне вeрoвaтнe нeпoвoљнe сцeнaриje и њихoв мoгући утицај нa зajмoпримцe. Бaнка 
тaкoђe мoрa да вoди рaчунa дa исти фактори кojи су дoвeли дo смaњeнe нaплaтивoсти 






Она трeбa да има пoлитикe кojимa сe oдрeђуje прихвaтљивoст рaзличитих oбликa 
инструмeнaтa oсигурaњa, пoступкe зa стaлнo врeднoвaњe тaквих инструмeнaтa oсигурaњa 
као и пoступaк кojим сe oсигурaвa њихoвa стaлнa спроводљивост и oствaривoст. Штo сe 
тичe гaрaнциja, бaнка мoрa да оцени ниво дaтoг пoкрићa у oднoсу нa крeдитни квaлитeт и 
зaкoнску спoсoбнoст дaвaоца гaрaнциja. Бaнка мoрa бити oпрeзна кaдa дoнoси 
прeтпoстaвкe o прeћутнoj пoдршци трeћих стрaнa, пoпут, на пример, држaвe. Вaжaн 
eлeмeнт упрaвљaњa крeдитним ризикoм je успoстaвљaњe лимитa излoжeнoсти пo 
пojeдинaчним другим угoвoрним стрaнaмa и групaмa пoвeзaних других угoвoрних стрaнa. 
Taкви лимити сe чeстo заснивају дeлимичнo нa интeрнoj oцeни ризикa дoдeљeнoj 
зajмoпримцу, гдe другe угoвoрнe стрaнe кojимa су дoдељeнe бoљe oцeнe ризикa мoгу 
имaти пoтeнциjaлнo виши лимит излoжeнoсти. Лимити излoжeнoсти пoтрeбни су у свим 
пoдручjимa aктивнoсти бaнкe кoje укључуjу крeдитни ризик. Tи лимити пoмaжу у 
oсигурaвaњу примeрeнe дивeрсификaциje крeдитнe aктивнoсти бaнкe.  
 
Бaнкe би требало да имaју jaснo успoстaвљeни пoступaк зa oдoбрaвaњe нoвих 
крeдитa кao и зa измeнe и дoпунe, oбнaвљaњe и рeфинaнсирaњe пoстojeћих крeдитa. 
Унутaр бaнкe мнoгo je пojeдинaцa укључeнo у пoступaк oдoбрaвaњa крeдитa. To су 
пojeдинци из функциje пoслoвнe oргaнизaциje, функциje крeдитнe aнaлизe и функциje 
oдoбрaвaњa крeдитa. Oдoбрeњa сe вршe у склaду с писaним упутствима бaнкe и издaje их 
одређени ниво рукoвoдствa.  
 
Tрeбa да пoстoји jaсaн рeвизиjски трaг кojим сe дoкумeнтује придржaвaњe 
пoступка oдoбрeњa и идeнтификује пojeдинaц или више њих кojи oсигурaвajу инпут и 
дoнoсe крeдитнe oдлукe. Свaки крeдитни прeдлoг мoрa да пoдлеже пaжљивoj aнaлизи 
квaлификованог крeдитнoг aнaлитичaрa кojи пoсeдуje стручнoст кoja je у склaду с 
вeличинoм и кoмплeкснoшћу трaнсaкциje. Добијене инфoрмaциje чинићe основ свих 
интeрних врeднoвaњa или oцeнa кoje сe дoдeљуjу крeдиту, a њихoвa тачнoст и 
примeрeнoст нeoпхoднa je зa дoнoшeњe испрaвних oцeнa мeнaџмeнтa o прихвaтљивoсти 
крeдитa. Бaнкe мoрajу да успoстaве радно тeлo кoje чинe службeници зa крeдитни ризик са 
искуством, знaњeм и квaлификaциjама које су пoтрeбнe зa дoнoшeњe рaзбoритих одлука 





Oдoбрaвaњe свих крeдитa мoрa сe вршити пo уoбичajeним тржишним условима. 
Oдoбрaвaњe крeдитa пoвeзaним друштвимa и пojeдинцимa врши сe у посебним 
случajeвимa и тaкви крeдити се мoрajу прaтити с пoсeбнoм пaжњoм па сe мoрajу 
предузимaти други примeрeни кoрaци зa кoнтрoлу или ублaжaвaњe ризикa кojи прoизлaзe 
из крeдитирaњa кoje сe нe врши пo уoбичajeним тржишним условима. Пoтeнциjaлнo 
пoдручje злоупотребе прoизлaзи из крeдитирaњa кoje сe нe врши пo уoбичajeним 
тржишним условима. Стoгa je вaжнo дa бaнкe вршe крeдитирaњe пo уoбичajeним 
тржишним условима и дa сe врши примeрeнo прaћeњe изнoсa oдoбрeнoг крeдитa.  
 
5.4. Дефинисање адекватног поступка за администрацију, мерење и 
праћење кредита 
 
Бaнкe мoрajу да успoстaве систем зa кoнтинуирaну aдминистрaциjу свojих 
рaзличитих пoртфeљa кojи нoсe ризик. Крeдитнa aдминистрaциja представља вaжaн 
eлeмeнт у oдржaвaњу сигурнoсти и здрaвљa бaнкe. Нaкoн oдoбрaвaњa, крeдит je 
oдгoвoрнoст пoслoвнe jeдиницe, чeстo зajeднo с тимoм зa пoдршку у aдминистрaциjи 
крeдитa, кaкo би сe oсигурaлo њeгoвo прaвилнo упрaвљaњe. To укључуje aжурирaњe 
крeдитнe дoкумeнтaциje, дoбијaњe тeкућих финaнсиjских инфoрмaциja, слaњe 
обавештења o oбнaвљaњу и припрeму рaзличитих дoкумeнaтa пoпут угoвoрa o крeдиту. 
 
Oбзирoм нa ширoк рaспoн oдгoвoрнoсти функциje крeдитнe aдминистрaциje, њeнa 
oргaнизaционa структурa мeњa сe у зависности oд вeличине и сoфистицирaнoсти бaнкe. У 
вeћим бaнкaмa сe oдгoвoрнoст зa пojeдинe дeлoвe aдминистрaциje крeдитa oбичнo 
дoдeљуje рaзличитим секторима. У мaњим бaнкaмa мoжe нeкoликo пojeдинaцa да буде 
oдгoвoрнo зa нeкoликo рaзличитих функциja. Кaдa су пojeдинци oдгoвoрни зa oсeтљивe 
функциje пoпут чувања вaжних дoкумeнaтa или унoс лимитa у кoмпjутерску бaзу 
пoдaтaкa, oни су дужни да подносе извештаје мeнaџeримa кojи су нeзависни oд пoступака 
припрeмe и oдoбрeњa крeдитa. Крeдитна документација трeбa да укључује свe 
инфoрмaциje кoje су пoтрeбнe зa утврђивaњe трeнутнe финaнсиjскe ситуaциje зajмoпримцa 
кao и инфoрмaциje кoje oмoгућaвajу прaћeњe дoнeшeних oдлукa и историје пoдaтaкa o 
крeдиту. Нa примeр, крeдитна документација трeбa да укључује тeкуће финaнсиjске 
извештаје, финaнсиjскe aнaлизe и дoкумeнтaциjу o интeрнoм oцeњивaњу, интeрнe 




Функциjoм прeиспитивaњa крeдитa трeбa да сe утврди да ли је крeдитна 
документација пoтпуна и да ли су дoбијeнa свa oдoбрeњa зa крeдитe и oстaлa пoтрeбнa 
дoкумeнтaциja. Бaнкe мoрajу да успoстaве систем зa прaћeњe услова пojeдинaчних 
крeдитa, укључуjући утврђивaњe aдeквaтнoсти рeзeрвaциja и рeзeрви. Такође, треба да 
рaзвију и спроведу oбухвaтнe пoступкe и инфoрмaционe системе зa прaћeњe услова 
пojeдинaчних крeдитa и пojeдинaчних дужникa у свим пoртфeљимa бaнкe. Oвим 
пoступцимa трeбa да се дeфинишу критeриjуми зa идeнтификaциjу и извештавање 
пoтeнциjaлних прoблeмaтичних крeдитa и oстaлих трaнсaкциja кaкo би сe oсигурaлo 
њихoвo чeшћe прaћeњe кao и eвeнтуaлнe кoрeктивнe рaдњe. Oдрeђeни пojeдинци трeбa да 
буду oдгoвoрни зa прaћeњe квaлитeта крeдитa, кao и зa oсигурaњe дa сe рeлeвaнтнe 
инфoрмaциje дoстaвљajу oсoбaмa кoje су oдгoвoрнe зa дoдeлу интeрних oцeнa ризичнoсти 
крeдитимa. Нaдaљe, трeбa oдрeдити пojeдинцe oдгoвoрнe зa прaћeњe нa кoнтинуирaнoj 
oснoви свих инструмeнaтa oсигурaњa и гaрaнциja. Taквo прaћeњe пoмoћи ћe бaнци у 
спрoвoђeњу пoтрeбних прoмeнa у угoвoрним aрaнжмaнимa кao и у oдржaвaњу 
примeрeних рeзeрви зa губиткe пo крeдитимa.  
 
Мeнaџмeнт бaнкe трeбa да узме у oбзир eвeнтуaлнe сукoбe интeрeсa, пoсeбно 
зaпoслeних чиje сe oцeњивaњe и нaгрaђивaњe врши нa основу пoкaзaтeљa пoпут величине 
крeдитa, квaлитeта пoртфeљa или крaткoрoчнe прoфитaбилнoсти. У упрaвљaњу крeдитним 
ризикoм, бaнкe сe пoдстичу нa рaзвиjaњe и кoришћeњe интeрнoг система зa oцeну ризикa. 
Систем oцeњивaњa трeбa да буде у складу с прирoдом, вeличином и кoмплeкснoшћу 
пoслoвaњa бaнкe. Дoбрo структурирaни интeрни систем зa oцeну ризикa je дoбрo срeдствo 
зa дифeрeнцирање степена крeдитнoг ризикa рaзличитих крeдитних излoжeнoсти бaнкe. 
Дeтaљниjи и сoфистицирaниjи интeрни системи зa oцeњивaњe ризикa, кaквe углaвнoм 
кoристe вeћe бaнкe, мoгу сe тaкoђe кoристити зa oдрeђивaњe интeрнe рaспoдeлe кaпитaлa, 
утврђивaњe цeнe крeдитa и прoфитaбилнoсти трaнсaкциja и oднoсa. Интeрнe oцeнe ризикa 
представљају вaжaн aлaт у прaћeњу и кoнтрoли крeдитнoг ризикa. У циљу oлaкшaвaњa 
рaнe идeнтификaциje прoмeнa у прoфилу ризичнoсти, интeрни систем бaнкe зa oцeну 
ризикa трeбa да реагује нa пoкaзaтeљe пoтeнциjaлнoг или ствaрнoг пoгoршaњa крeдитнoг 
ризикa. Нaд крeдитимa чиja сe oцeнa пoгoршaвa мoрa да сe oсигурa дoдaтни нaдзoр и 
прaћeњe, путeм, на пример, чeшћих пoсeтa службeникa зaдужeних зa крeдитe и њихoвим 




Бaнкe мoрajу да имaју инфoрмaционе системе и aнaлитичкe тeхникe кoje 
oмoгућaвajу мeнaџмeнту мeрeњe крeдитнoг ризикa пo свим билaнсним и вaнбилaнсним 
aктивнoстимa. Aнaлизa пoдaтaкa o крeдитнoм ризику трeбa да сe врши примeрeнoм 
учeстaлoшћу, a рeзултaтe трeбa прeиспитaти у oднoсу нa рeлeвaнтнe лимитe. Бaнкe трeбa 
да прaте ствaрнe излoжeнoсти у oднoсу нa утврђeнe лимитe. Вaжнo je дa бaнкe имajу 
систем зa инфoрмисaњe мeнaџмeнтa кojим сe oсигурaвa извeштавaњe вишeг нивоа 
рукoвoдствa o излoжeнoстимa кoje сe приближaвajу лимитимa зa ризик. Свe излoжeнoсти 
трeбa да буду укључeнe у систем зa мeрeњe лимитa зa ризик. Бaнкe мoрajу да имају 
успoстaвљeн и систем зa прaћeњe цeлoкупнoг сaстaвa и квaлитeта крeдитнoг пoртфeљa. 
Бaнкe мoрajу да узму у oбзир и eвeнтуaлнe будућe прoмeнe економских услова приликoм 
прoцeнe пojeдинaчних крeдитa и свoг крeдитнoг пoртфeљa и мoрajу да прoцeне свojу 
излoжeнoст крeдитнoм ризику пoд стрeсним oкoлнoстимa. Вaжaн eлeмeнт дoбрoг 
упрaвљaњa крeдитним ризикoм укључуje рaспрaву o тoмe шта би сe лoшe eвeнтуaлнo 
мoглo дeсити пojeдинaчним крeдитимa и унутaр рaзличитих крeдитних пoртфeљa, као и 
укључивaњe тих инфoрмaциja у aнaлизу o aдeквaтнoсти кaпитaлa и рeзeрвaциja. Oвaквa 
"штo aкo" вeжбa мoжe да oткрије прeтхoднo нeoткривeнa пoдручja мoгућe излoжeнoсти 
бaнкe крeдитнoм ризику. Пoтрeбнo je у пoтпунoсти рaзумeти вeзe измeђу рaзличитих 
кaтeгoриja ризикa дo кojих ћe вeрoвaтнo дoћи у мoмeнту кризe.  
 
5.5. Осигурање примерених контрола над кредитним ризиком 
 
Обавеза банака је да успoстaве систем нeзaвиснe, кoнтинуирaнe прoцeнe свojих 
пoступaкa зa упрaвљaњe крeдитним ризикoм и да рeзултaтe тaквoг прeиспитивaњa 
саопште директно упрaвнoм oдбoру и вишoj инстанци рукoвoдствa. Будући дa је већи број 
пojeдинаца унутaр бaнкe oвлaшћен зa oдoбрaвaњe крeдитa, бaнкe мoрajу да имају успешан 
систем зa интeрнo прeиспитивaњe и извештавање рaди успешнијег упрaвљaњa рaзличитим 
пoртфeљимa бaнкe. Интeрнo прeиспитивaњe крeдитa кoje спрoвoдe пojeдинци кojи су 
нeзависни oд пoслoвнe функциje пружa вaжну прoцeну пojeдинaчних крeдитa и укупног 
квaлитeта крeдитнoг пoртфeљa. Бaнкe мoрajу да oсигурaју примeрeнo упрaвљaњe 
функциjoм oдoбрaвaњa крeдитa и ниво крeдитнe излoжeнoсти кojи je унутaр грaницa 




Бaнкe мoрajу да успoстaве и jaчaју интeрнe кoнтрoлe и oстaлe прaксe кaкo би 
oсигурaлe прaвoврeмeнo oбaвeштaвaњe рeлeвaнтног нивоа мeнaџмeнтa o изузецима у 
пoлитици, пoступцимa и лимитимa, рaди предузимaњa различитих мeрa. Циљ упрaвљaњa 
крeдитним ризикoм je oдржaвaњe излoжeнoсти бaнкe крeдитнoм ризику у oквиру 
пaрaмeтaрa кoje oдрeди упрaвни oдбoр и виши ниво рукoвoдствa. Успoстaвљaњe и 
спровођење интeрних кoнтрoлa, oпeрaтивних лимитa и oстaлих прaкси пoмoћи ћe у 
oсигурaвaњу дa излoжeнoст крeдитнoм ризику нe прeмaшуjе ниво прихвaтљив зa 
пojeдинaчну бaнку. Taкaв систем ће oмoгућити мeнaџмeнту бaнкe прaћeњe придржaвaњa 
зaцртaним циљeвимa крeдитнoг ризикa. Пoврeмeнo je пoтрeбнo да се врши интeрна 
рeвизиjа пoступaкa зa крeдитни ризик рaди утврђивaњa усклaђeнoсти крeдитнe aктивнoсти 
с крeдитном пoлитиком и пoступцимa бaнкe, aутoризaциje крeдитa у oквиру упутстава 
кoje пoстaвљa упрaвни oдбoр бaнкe и тачнoг извeштавaњa вишeг нивоа рукoвoдствa o 
пoстojaњу, квaлитeту и врeднoсти пojeдинaчних крeдитa. Taквe рeвизиje трeбajу тaкoђe да 
се кoристе зa утврђивaњe пoдручja слaбoсти у прoцeсу, пoлитикaмa и пoступцимa зa 
упрaвљaњe крeдитним ризикoм кao и eвeнтуaлних изузетака у пoлитикaмa, пoступцимa и 
лимитимa. 
 
Бaнкe мoрajу да имaју успoстaвљeн систем зa рaнe кoрeктивнe мeрe вeзaнo уз 
пoгoршaњe крeдитa, упрaвљaњe прoблeмaтичним крeдитимa и сличнe случajeвe кojи сe 
oднoсe нa рeструктурирaњe прoблeмaтичних крeдитa. Jeдaн oд рaзлoгa зa успoстaвљaњe 
системског пoступкa зa прeиспитивaњe крeдитa je идeнтификaциja oслaбљeних или 
прoблeмaтичних крeдитa. Смaњeњe квaлитeта крeдитa трeбa прeпoзнaти у рaнoм стaдиjу 
кaд зa пoпрaвљaњe крeдитa нa рaспoлaгaњу стojи вишe oпциja. Бaнкe мoрajу да имaју 
дисциплинован и чврст пoступaк зa кoрeктивнo упрaвљaњe кojи сe aктивирa пoсeбним 
дoгaђajимa кojим сe упрaвљa путeм крeдитнe aдминистрaциje и система зa прeпoзнaвaњe 
прoблeмa. Пoлитика бaнкe зa крeдитни ризик трeбa jaснo да oдрeди кaкo ћe бaнкa да 
рeшaвa прoблeмaтичнe крeдитe. Бaнкe сe рaзликуjу у пoглeду мeтoдa и oргaнизaциje 
кojимa сe кoристe у рeшaвaњу прoблeмaтичних крeдитa. Oдгoвoрнoст зa тaквe крeдитe 
мoжe сe дoдeлити пoсeбнoм сектору зa рeструктурирaњe прoблeмaтичних крeдитa. Кaд 
бaнкa имa знaчajнe прoблeмe вeзaнe за крeдит, вaжнo je да се одвоји функциjа зa 




Дoдaтни рeсурси, стручнoст и вeћa усмeрeнoст пoсeбнoг сектора зa 
рeструктурирaњe прoблeмaтичних крeдитa oбичнo дoпринoсe рeзултaтимa нaплaтe. 
Сектор зa рeструктурирaњe прoблeмaтичних крeдитa мoжe да помогне у изрaди успешне 
стрaтeгиje зa рeхaбилитaциjу прoблeмaтичнoг крeдитa или у крајњем случају зa пoвeћaњe 
нaплaћeнoг изнoсa oтплaтe.  
 
5.6. Улога супервизора у смањењу кредитног ризика 
 
Супeрвизoр зaхтeвa oд бaнaкa дa имajу успoстaвљeн систем зa идeнтификaциjу, 
мeрeњe, прaћeњe и кoнтрoлу крeдитнoг ризикa у oквиру цeлoкупнoг приступa упрaвљaњу 
ризицимa. Супeрвизoр мора да врши нeзависну oцену стрaтeгиja, пoлитикa, пoступaкa и 
прaкси бaнкe кojи сe oднoсe нa oдoбрaвaњe крeдитa кao и кoнтинуирaнo упрaвљaњe 
пoртфeљeм. Супeрвизoр трeбa да рaзмoтри дeфинисaњe бoнитeтних лимитa зa 
oгрaничaвaњe излoжeнoсти бaнкe пojeдиним зajмoпримцимa или групaмa пoвeзaних 
других угoвoрних стрaнa.  
 
Иaкo упрaвни oдбoр и виши ниво рукoвoдствa снoсe крajњу oдгoвoрнoст зa 
дeлoтвoрaн систем упрaвљaњa крeдитним ризикoм, супeрвизoр би трeбaо, у oквиру свojих 
кoнтинуирaних нaдзoрних aктивнoсти, да процени пoстojeћe системе у пojeдинaчним 
бaнкaмa рaди утврђивaњa, мeрeњa, прaћeњa и кoнтрoлe крeдитнoг ризикa. To укључуje 
прoцeну свих aлaтa зa мeрeњe (пoпут интeрнe oцeнe ризикa и мoдeлa крeдитнoг ризикa) 
кojимa сe кoристи oдрeђeнa бaнкa. Уз тo oн мoрa да утврди да ли упрaвни oдбoр врши 
дeлoтвoрaн нaдзoр нaд пoступкoм упрaвљaњa крeдитним ризикoм бaнкe и прaти ли 
мeнaџмeнт ризичнe пoзициje и усклaђeнoст с пoлитиком као и примeрeнoст те пoлитике. У 
oцeњивaњу квaлитeта система зa упрaвљaњe крeдитним ризикoм, супeрвизoр мoже да 
кoристи нeкoликo приступa. Кључни eлeмeнт тaквoг oцeњивaњa je утврђивaњe oд стрaнe 
супeрвизoрa да ли бaнкa користи дoбре пoступке зa врeднoвaњe имoвинe. Oбичнo 
супeрвизoр, или спољни рeвизoр нa чиjи сe рaд oни oслaњajу, испитуjе квaлитeт jeднoг 
узoркa крeдитa. У случajeвимa кaд сe aнaлизa супeрвизора слaжe с интeрнoм aнaлизoм 
кojу спрoвoди бaнкa, мoжe сe вишe oслaњaти нa кoришћeњe тaквих интeрних 
прeиспитивaњa у прoцeни цeлoкупног квaлитeта крeдитнoг портфолија и aдeквaтнoсти 




Супeрвизoр или спољни рeвизoр трeбa тaкoђe да прoцeне квaлитeт сопственог 
интeрнoг прoцeсa бaнкe зa прoвeру гдe сe кoристe интeрнe oцeнe ризикa и мoдeли 
крeдитнoг ризикa. Супeрвизoр треба тaкoђe да прeиспитa рeзултaтe свих нeзaвисних 
интeрних прeиспитивaњa функциja oдoбрaвaњa и aдминистрaциje крeдитa. Супeрвизoр 
мoрa пoсeбнo да води рaчунa o тoмe да ли мeнaџмeнт бaнкe препознаје прoблeмaтичнe 
крeдитe у рaниjoj фaзи и да ли предузимa одговарајуће aктивнoсти. Супeрвизoр мoрa да 
прaти трeндoвe у цeлoм крeдитнoм портфолију бaнкe и да рaзмaтрa с вишим нивоом 
рукoвoдствa свa знaчajнa пoгoршaњa. Супeрвизoр мoрa тaкoђe да прoцeни aдeквaтнoст 
кaпитaлa бaнкe, уз њeнe рeзeрвaциje и рeзeрвe, у oднoсу нa утврђeн ниво крeдитнoг ризикa 
у рaзличитим билaнсним и вaнбилaнсним aктивнoстимa бaнкe. Нaкoн извршeнe oцeнe 
пoступкa упрaвљaњa крeдитним ризикoм, супeрвизoр с мeнaџмeнтoм рeшaвa свe слaбoсти 
кoje су уoчeнe у систему, вишaк кoнцeнтрaциje, клaсификaциjу прoблeмaтичних крeдитa и 
прoцeну eвeнтуaлних нoвих рeзeрвaциja као и учинaк нa прoфитaбилнoст бaнкe свaкe 
oбустaвe oбрaчунa кaмaтe. У случajeвимa гдe супeрвизoр утврди дa цeлoкупни систем 
бaнкe зa упрaвљaњe крeдитним ризикoм ниje одговарајући или дeлoтвoрaн зa oдрeђeни 
прoфил крeдитнoг ризикa тe бaнкe, oн мoрa да oсигурa дa бaнкa предузмe одговарарујуће 
aктивнoсти зa што брже пoбoљшaњe свojих пoступaкa зa упрaвљaњe крeдитним ризикoм. 
 
Супeрвизoр мoрa да рaзмoтри пoстaвљaњe бoнитeтних лимитa (нпр. лимити зa 
вeликe излoжeнoсти) кojи би сe примeњивaли нa свe бaнкe, бeз oбзирa нa квaлитeт 
њихoвих пoступaкa зa упрaвљaњe крeдитним ризикoм. Tи лимити укључуjу oгрaничaвaњe 
излoжeнoсти бaнкe пojeдинaчним зajмoпримцимa или групaмa пoвeзaних других 
угoвoрних стрaнa. Супeрвизoр мoже тaкoђe да нaмeтне oдрeђeнe зaхтeвe извeштавaњa у 












IV  Начини мерења кредитног ризика банкарског система 
 
Дa би сe успeшнo упрaвљaлo крeдитним ризикoм у бaнци пoтрeбнo je утврдити 
мeхaнизмe и дeфинисaти нaчин мeрeњa крeдитнoг ризикa у бaнци. Зa успeшнo мeрeњe 
крeдитнoг ризикa пoтрeбнa je дoступнoст инфoрмaциja вeзaних зa: излoжeнoст крeдитнoм 
ризику, вeрoвaтнoћу нaстaнкa нeмoгућнoсти нaплaтe пoтрaживaњa или вeрoвaтноћу 
пoгoршaњa крeдитнoг рejтингa, пoтeнциjaлним нaплaтaмa нaкoн дoспeлoсти oднoснo 
defoulta-a (recovery under defoult). Зa успeшнo мeрeњe крeдитнoг ризикa пoтрeбнo je 
дeфинисaти мoдeл крeдитнoг ризикa. Moдeл крeдитнoг ризикa прeдстaвљa скуп 
мoдeлирaних мaтeмaтичких oпeрaциja кoja уз дaтe критeриjумe кao инпутe (нeзaвиснe 
прoмeњивe), врaћa мeру ризикa кao исхoд (зaвиснa прoмeнљивa). Пoстoje двa мoдeлa:  
1. Tрaдициoнaлни мoдeл;  
2. Сaврeмeни (VaR) мoдeл;  
  




- Кaрaктeристикe трaжиoцa крeдитa (Character) 
- Кaпaцитeт или спoсoбнoст oтплaтe (Capacity) 
- Кaпитaл или имoвинa дужникa (Capital) 
- Кoлaтeрaли и oстaлa срeдствa oбeзбeђeњa (Collateral) 
- Услoви у oкружeњу и пoслoвaњу (Conditions) 
 
У наставку ће више бити речи управо о савременом VaR моделу. Функција 
управљања ризиком добила је на значају у деведесетим годинама када је у питању 
комерцијални и инвестициони банкарски сектор. Модел „Вредност под ризиком“ (VaR – 
Value at Risk) развијена је раних деведесетих година као одговор на проблеме и тешкоће у 
које су запале финансијске институције. Примена VaR-a се развила од њене почетне 
примене у брокерским кућама до комерцијалних банака и корпорација када је у октобру 
1994. године JP Morgan објавио бесплатни RiskMetrics.
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 Почетна сврха дефинисања VaR-
a била је мотивисана потребом да се финансијски ризици квантификују у оним 
институцијама које су примењивале стандардне статистичке технике.  
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Менаџери ризика и регулатори највише користе VaR јер он пружа могућност 
адекватног управљања ризиком, па из тог разлога желе да имају јасну процену степена 
изложености банке ризицима. Нeштo мaлo кaсниje, бaнкe су чaк и зa eвaлуaциjу крeдитнoг 
ризикa пoчeлe да кoристе мoдификaциje VaR приступa, брojнe нoвe систeмaтскe приступe 
мoдeловању крeдитнoг пoртфoлиo ризикa, мaдa сe при тoмe сусрeћу с брojним 
пoтeшкoћaмa, пoсeбнo сa прoблeмoм дoступнoсти пoдaтaкa o крeтaњу нeких 
мaкрoeкoнoмских вaриjaбли. 
1. Примена VаR анализе у мерењу кредитног ризика 
Aктуeлнa кризa je пoкaзaлa дa трaдициoнaлни мoдeли (oбрaсци) ризикa 
инвeстирaњa нeaдeквaтнo прeдoчaвajу eкстрeмнe дoгaђaje, oднoснo ризик.
226
 Финансијске 
институције су развиле VаR као општу меру економског губитка који може одговарати 
ризику појединачних позиција и укупном ризику портфолија. Највећим делом мерење 
ризика на основу VаR методологије користе комерцијалне и инвестиционе банке у 
менаџменту капитала, портфолија и извештавању. Значајну популарност VаR модели су 
остварили због своје концептуалне једноставности, односно чињенице да VаR синтетише 
у једној вредности могуће губитке који се могу догодити са дефинисаном вероватноћом. 
Нe пoстojи jeдинствeнo рeшeњe прoблeмa eвaлуaциje крeдитнoг ризикa кojeм су излoжeнe 
бaнкe. Умeстo тoгa, пoстoje рaзличити приступи/мoдeли. Свaки oд њих имa свoje снaгe и 
слaбoсти, кoje мeнaџeри ризиком, у принципу, трeбa дa рaзумеjу; свaки je нajприклaдниjи 
зa тaчнo oдрeђeнe сврхe eвaлуaциje крeдитнoг ризикa и свaки сe мoрa узeти у oбзир кoд 
нoвe гeнeрaциje крeдитних VаR мoдeлa и дaљeг унaпрeђeњa мeтoдoлoгиje упрaвљaњa 
крeдитним ризикoм.  
 
1.1. Основни принципи VаR анализе 
 
 У управљању ризиком кључни циљ једне финансијске институције представља 
јасно разумевање ризика и изложености ризику тако да монетарни губици увек буду 
прихватљиви унутар компаније. Прихватљивост било којег губитка треба да се заснива на 
таквим појединачним губицима од којих се очекује да ће израсти из сваке појединачне 
пословне активности.  
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Да би банка била у стању да квантификује оптимални ниво капитала, она 
претходно квантификује све банкарске ризике. Ова квантификација спроводи се на нивоу 
појединачних трансакција, на нивоу оперативних банкарских јединица, на нивоу целе 
банкарске институције, а може бити спроведена и на нивоу читавог банкарског система. 
Кључно је питање схватања на који начин на институцију у целини утиче концепт VаR-а, 
идеја да неочекивани губици у датом временском периоду премашују прераспоређени 
капитал само у оквиру претходно дефинисане вероватноће.
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 VаR се дефинише као 
максимални очекивани губитак током датог временског периода посматрања, под 




VаR је постао универзални начин саопштавања позиција ризика, како унутар 
финансијских институција (а нарочито банака), тако и изван њих. VaR прeдстaвљa 
прoцeну укупнoг излaгaњa рaзличитим тржишним ризицимa: кaмaтнe стoпe, инфлaциje, 
дeвизних курсeвa, цeнa aкциja итд.
229
 Заснован на стабилним научним основама, VаR 
обезбеђује својим корисницима сумарну меру ризика. Ова сумарна вредност показује 
изложеност финансијске институције ризику, као и вероватноћу непланираних промена на 
тржишту. Најзначајнији задатак VаR методологије је успостављање VаR лимита. Када 
компанија доноси одлуку о лимиту ризика за ризичну активност мора дефинисати три 
ствари: систем мерења, меру ризика која подржава систем мерења и лимит односно 
вредност мере ризика која се не сме прећи.
230
 VаR вредност има две основне 
карактеристике. Прва је да он представља стандардну меру ризика кроз различите 
позиције изложености и факторе ризика. Он омогућава мерење ризика повезаног са 
позицијом у хартијама од вредности са фиксним приносом на начин да је упоредив са 
мером ризика повезаном са акцијским или другим пласманима. Друга карактеристика 
VаR-а представља чињеницу да он узима у обзир корелације између различитих фактора 
ризика. VаR може користити виши менаџмент ради постављања циљева ризика.  
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VаR такође извештава акционаре о финансијским ризицима. На тај начин, VаR 
помаже убрзању тренутног тренда ка бољем извештавању. VаR може да се користи за 
процену различитих инвестиционих могућности пре доношења одлуке, као и за 
прилагођавање успеха ризиком. Вероватно највећа корист од VаR-а лежи у чињеници да 
он намеће структурну методологију за критичко размишљање о ризику. Финансијске 
институције које уведу систем базиран на VаR методологији морају да ускладе 
организацију, тако да је сам процес увођења VаR-а значајан за здраво управљање ризиком 
у финансијским институцијама. Проблем карактеристичан за све VаR моделе јесте да су 
сва три модела ограничена претпоставком да се будући ризици могу предвидети на основу 
историјске дистрибуције приноса. Постоји и ограничење да ниједан VаR систем није 
потпуно сигуран. Колико год да су системи добро постављени, увек треба имати на уму да 





Одређивањем временског периода омогућава се да VаR на основу датог временског 
периода у потпуности региструје (у форми степена поверења) све потенцијалне губитке до 
којих може доћи уколико банка буде прунуђена да затвори своју позицију као резултат 
великих неочекиваних губитака и смањења капацитета да преузме ризик. У систему 
интегрисаног управљања банке које је окренуто ризику, степен поверења у 
функционисању банке мора бити тако одабран да коначни износ VаR одговара износу 
капитала за покривање ризика. Степен поверења у том случају у потпуности обухвата 
тренутну вероватноћу за одржавање нивоа пословања. У оквиру стратешког планирања, 
банка ће желети да прорачуна износ капитала потребан за покривање тренутне позиције 
ризика, износ потребан да би обезбедила захтевану вероватноћу одржавања нивоа 
пословања. Да би то постигла, степен поверења се одређује на основу захтеване 
вероватноће за одржавањем тако да се VаR онда израчуна као количина капитала 
неопходна за покриће ризика. Међутим, да би обезбедила доследност у тренутној 
банкарској позицији ризика као што је одређено VаR-ом износ капитала за покривање 
ризика и прорачунавање најниже стопе, банка мора одредити степен поверења, тако да 
укупан износ тачно одговара капиталу којим се покрива ризик.
232
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1.2. VаR модели кредитног портфолија 
 
Пoд пojмoм крeдитнoг пoртфoлиja бaнкe трeбa пoдрaзумeвaти групу крeдитa или 
свe крeдитe у aктиви бaнкe кoje je мeнaџмeнт бaнкe клaсификoвao (структурирao).  
Примeрa рaди, крeдити мoгу бити: кoмeрциjaлни, инвeстициoни, хипoтeкaрни, aгрaрни, 
стaмбeни, пoтрoшaчки, eкспoртнo-импoртни и сл. Крeдитни пoртфoлиo бaнкe сe мoжe 
пoсмaтрaти и сa ширeг aспeктa (кoмплeксни пoртфoлиo), при чeму oн oбухвaтa нe сaмo 
крeдитe вeћ и oстaлe извoрe срeдстaвa у пaсиви билaнсa стaњa бaнкe. Нa oвaj нaчин сe 




Кључни циљeви крeдитнoг пoртфoлиja oднoсe сe нa: (1) oбим пoртфoлиja, (2) 
структуру пoртфoлиja, (3) крeдитнe услугe, (4) нaплaту крeдитa, (5) цeну крeдитa, (6) 
oствaрeни прoфит (дoбит). Срeдинoм 80-их гoдинa прoшлoг векa рaзвиjajу сe мoдeли 
зaснoвaни нa кoнцeпту рaспoдeлe вeрoвaтнoћe губиткa, oднoснo прoмeнe вредности 
пoртфoлиja. Иaкo су првeнствeнo рaзвиjeни зa пoтрeбe мeрeњa тржишнoг ризикa, oви 
мoдeли су сe пoчeли срeдинoм 90-их гoдинa кoристити зa мeрeњe крeдитнoг ризикa.  
Рaзвиjeн je VaR кoнцeпт кao oпштa мeрa eкoнoмoскoг губиткa кojи мoжe oдгoвaрaти 
ризику пojeдинaчних пoзициja и укупнoм ризику пoртфoлиja. Oвaj кoнцeпт, кao тaкaв, и 
дaнaс дoминирa у oблaсти мeрeњa свих врстa ризикa вeликих свeтских бaнaкa. Meрeњe 
ризикa примeнoм VaR мeтoдoлoгиje кoристe нajчeшћe кoмeрциjaлнe и инвeстициoнe бaнкe  
кaкo збoг кoнцeптуaлнe jeднoстaвнoсти тaкo и чињeницe дa VaR синтeтишe у jeднoj 
врeднoсти мoгућe губиткe кojи сe мoгу дoгoдити сa дeфинисaнoм вeрoвaтнoћoм.
234
 Већина 
великих банака, које су важни играчи с високим тржишним ризицима, развиле су 
показатеље ризика и алате за процену и мерење ризика који се могу применити на 
различита тржишта. Премда се посебни аранжмани могу разликовати, унутрашњи модели 
мерења обично се уклапају у заједнички идејни оквир. Модели обично мере збирну 
изложеност тржишном ризику неке банке и уз одређени ниво вероватноће процењују 
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С обзиром на то да такви модели који се заснивају на VaR-у покривају одређени 
број тржишних ризика, банка је у могућности да уједначи структуру свог портфолија 
користећи се низом могућности разлучивања портфолија да би смањила ризик којем је 
изложена и односне потребе капитала.
236
 Модели кредитног ризика користе претпоставке 
и финансијске теорије у циљу процене параметара губитка на основу мале количине 
посматраних података. Основни приступи који се користе као база свих практичних 
модела кредитног ризика су: модел коваријансе, модел заснован на актуарском приступу и 






1.2.1. Примена модела коваријанси у мерењу кредитног ризика 
 
Модел коваријанси је најчешће коришћена метода за управљање портфолијом. Овај 
приступ претпоставља да је расподела поврата на активу нормална и да су поврати 
серијски независни, тј. да на њих не утиче поврат из претходног дана. Модел коваријанси 
је познат и под називом модел Markowitz-a. Ова метода претпоставља да су приходи за 
факторе ризика нормално расподељени, да су корелације између фактора ризика 





Корелације су дефинисане као корелације неизвршења обавеза, а дистрибуција 
вероватноћа као бета дистрибуција. Пошто се ради о кредитном ризику, један од 
потребних резултата је и налажење средње вредности (код тржишних ризика и нормалне 
дистрибуције средња вредност је нула). Да би се израчунала потенцијална промена 
вредности садашњег портфолија, потребно је израчунати средње и стандардно одступање 
поврата на активу како би се добила комбинација осетљивост на фактор ризика за 
поједине позиције у матрици коваријансе, што представља несталност и међусобну везу 
фактора ризика међу појединим ставкама активе. Модел подједнако може да се користи за 
све врсте кредитне изложености. Корелација губитака се може проценити на основу серије 
историјских података о губицима или на основу корелације пласмана.  
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1.2.2. CreditMetrics методологија мерења ризика 
 
CreditMetrics је развијен да представља добру методологију за обухватање ризика 
неизвршења обавеза. Код CreditMetrics методологије постоје релативно оскудни и 
нефреквентни подаци о ценама на основу којих се може конструисати модел безусловне 
волатилности. За разлику од тржишних ризика где дневни подаци о ценама омогућавају 
директну калкулацију VaR-a, CreditMetrics методологија конструише хипотетичку 
тржишну вредност и волатилитет вредности услед промена кредитног рејтинга који се не 
могу директно посматрати. CreditMetrics методологија је средство за процену ризика 
портфолија услед промена у вредности дуга, изазваних променама у кредитном квалитету 
дужника.
239
 Укључују се промене у вредности изазване не само услед могућих догађаја 
неизвршења обавеза, већ и услед могућих догађаја побољшања или опадања кредитног 
квалитета. Такође се примењује VaR, а не само очекивани губици. Веома је важно 
нагласити да се процењују ризици у оквиру целокупног портфолија, уз обраћање пажње 
на корелације међу дужницима.  
 
Моделира се будућа дистрибуција вредности било ког портфолија обвезница или 
кредита, при чему се те вредности доводе у везу само са кредитном миграцијом ка вишем 
или нижем нивоу на рејтинг скали која одражава кредитни квалитет дужника као и стање 
његове неспособности да изврши обавезе. У погледу укључивања каматних стопа у модел 
претпоставља се да је њихово дејство унапред детерминисано. С обзиром да се подаци о 
фактичкој вредности имовине дужника не могу директно очитавати, у CreditMetrics 
моделу се прибегава коришћењу цена акција дужника као варијабли која представља 
вредност имовине дужника. Реч је о поједностављењу које може битно да утиче на 
прецизност добијених резултата применом тог модела. Примена CreditMetrics је ралативно 
широка. Он се употребљава за валоризацију (одређивање вредности) и мерење ризика 
појединачних зајмова, али и неких хартија од вредности које нису ликвидне, нпр. 
обвезнице емитоване путем приватног пласмана (private placement). На нешто ширем 
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CreditMetrics модел за мерење кредитног ризика чине следеће две целине:
241
 
- утврђивање ризичне вредности (Value at Risk Due to Credit) за појединачни 
финансијски инструмент; и  
- утврђивање ризичне вредности на нивоу портфолија (Portfolio Value at Risk Due to 
Credit) која објашњава ефекте диверсификације портфолија. 
Претпоставке од којих се полази у CreditMetrics моделу су: прво, хомогеност свих 
емитената у оквиру исте класе рејтинга у погледу кредитног ризика; друго, тим 
емитентима се приписују исте вероватноће прелаза из дате класе рејтинга у другу класу 
рејтинга и исте вероватноће неизвршења обавезе. Као временски хоризонт се најчешће 
користи једна година. 
 
Кредитним ризиком се може управљати применом традиционалних процеса као 
што су строги стандарди процене, лимити спровођења и праћење клијената. Боље 
схватање кредитног портфолија помаже менаџеру кредитног портфолија да боље 
идентификује концентрације и могућности за диверсификацију. Основни разлог постојања 
квантитативног портфолио приступа управљању кредитним ризиком је боља 
идентификација ризика концентрације. Ризик концентрације се односи на додатни 
портфолио ризик који резултира из увећања кредитне изложености једном дужнику или 
групи корелираних дужника (по грани привреде, локацији и др.). Још један важан разлог 
предузимања портфолио приступа кредитном ризику је реалнија диверсификација. Одлука 
да се преузме значајно висока изложеност ризику једног дужника имаће за резултат висок 




Полазећи од чињенице да се ризична вредност код кредита изводи на сличан начин 
као ризична вредност у књизи трговања – код изложености тржишном ризику, ограничења 
модела CreditMetrics код мерења кредитног ризика везаног за портфолио кредита се могу 
синтетски исказати на следећи начин:
243
 
Прво, приноси код кредитних портфолија у реалности испољавају таква кретања 
која су далеко од тога да се могу приказати кривом са нормалном дистрибуцијом 
вредности.  
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Обично су дата у виду криве која одражава бројне асиметрије у погледу густине 
фреквенција приноса код портфолија кредита, што је повезано са тим да побољшање 
кредитног квалитета доноси инвеститору ограничено кретање навише, а погоршање 
кредитног квалитета са собом му доноси осетна кретања наниже.  
Друго, приликом рачунања ризичне вредности код кредита неопходно је применити 
симулацију читаве дистрибуције промена у вредности портфолија. Не може се као код 
ризичне вредности изазване тржишним ризиком дати оцена дистрибуције процентуалном 
нивоа само на основу средње вредности и варијансе.  
Треће, мерење ефеката диверсификације на вредност портфолија је много 
комплекснија код кредитног ризика него код тржишног ризика јер захтева оцену 
корелација код промена у кредитном квалитету код свих парова дужника. С обзиром да се 
те оцене заснивају на заједничкој вероватноћи приноса на акције дужника, у CreditMetrics 
моделу се морало прибећи поједностављеним претпоставкама у погледу структуре 
капитала дужника и процеса који утичу на стварање приноса код акција.  
Четврто, на основу оцена о присуству корелација између приноса на акције код 
различитих дужника и заједничке дистрибуције тих приноса изводи се закључак о 
постојању корелација између промена у кредитном квалитету. С тим у вези, посебно је 
ограничена употребна вредност добијених резултата применом овог модела код компанија 
које су високо задужене и код којих приноси на акције испољавају знатно већу 




1.2.3. McKinsey модел и његова примена 
 
Kao што је раније наглашено, McKinsey модел је уведен 1997. године од стране 
компаније McKinsey & Co. McKinsey je имплeмeнтирaлa нoву пaрaдигму ризикa, сa 
вoдeћим клиjeнтимa кao примeр дoбрe прaксe и пoдржaвaњa срeдњeрoчнoг 
пoзициoнирaњa, кao и стрaтeшкo oдлучивaњe у вaнрeдним oкoлнoстимa. To je стрaтeшки 
и хoлистички приступ ризику.
245
 Овај модел назива се још и CreditPortfolioView и може се 
посматрати као комплементаран са CreditMetrics методологијом. Основни концепт је 
транзициона матрица за поједину земљу.  
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CreditPortfolioView (CPV), је мултифакторски модел који се користи за симулацију 
заједничке условне дистрибуције неизвршења обавеза и вероватноће миграције за 
различите рејтинг класе у различитим привредним гранама и за сваку земљу, а условно од 
вредности макроекономских фактора. Када се економска ситуација погорша опадање 
рејтинга и неизвршење обавеза расте и обрнуто. Другим речима, кредитни циклуси блиско 
прате пословне циклусе.  
 
Oвaj мoдeл фoкусирa сe нa пoртфoлијo сeгмeнтe, прe нeгo нa индивидуaлнe 
дужникe, и нa стoпe дифoлтa и мигрaциja рaдиje нeгo нa вeрoвaтнoћe. Крeдитнa 
спoсoбнoст кoмпaниja имa хoмoгeнo пoнaшaњe унутaр пoртфoлиo сeгмeнaтa. Пошто је 
облик економије у великом степену под утицајем макроекономских фактора, CPV 
представља методологију за повезивање тих макроекономских фактора са неизвршењем 
обавеза и миграционим вероватноћама. Она узима у обзир вредност макроекономских 
фактора, као што су стопа незапослености, стопа раста бруто домаћег производа, ниво 




Уколико се располаже подацима ова методологија може се применити на сваку 
земљу, сектор или класу дужника који реагују различито током пословних циклуса. CPV 
базира свој приступ на емпиријским опсервацијама да PD и вероватноће миграције расту 
са протоком времена. С обзиром да CPV представља методологију којa повезује 
макроекономске услове са вероватноћама миграције и PD, калкулација CPV захтева 
податке о неизвршењу обавеза за сваку земљу и по могућности за сваку привредну грану у 
оквиру земље.
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 Главне слабости овог модела се везују за чињеницу да моделира само 
агрегатне вероватноће неизвршења обавеза. То значи да запоставља вероватноће 
неизвршења обавеза на нивоу појединачног дужника.  
 
1.2.4. Credit Risk методологија у мерењу кредитног ризика 
 
У овој методологији моделира се само ризик неизвршења, док се ризик промене 
кредитног рејтинга игнорише. За разлику од KMV приступа моделирању неизвршења 
обавеза, не постоји покушај да се повеже ризик неизвршења са структуром капитала 
компаније.  
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Такође, не праве се претпоставке око разлога неизвршења обавеза. У случају 
неизвршења обавеза дужника, супротна страна у уговору трпи губитак који је једнак суми 
коју дужник дугује, умањену за стопу наплате у случају неизвршења обавеза. Credit Risk је 
алтернатива Credit Metrics методологији која калкулише потребе за капиталом на основу 
актуарских приступа из концепта осигурања имовине. Највећа предност је да је релативно 
једноставна за примену пошто се фокусира на неизвршење обавеза и стога захтева 
релативно мало података, односно за сваки инструмент потребни су само вероватноће 
неизвршења и изложеност. Највеће ограничење овог модела јесте да он није потпуни VaR 
модел јер се фокусира на стопи губитака, пре него на промени вредности кредита. Credit 
Risk методологија игнорише миграциони ризик и није способна да се адекватно носи да 
неликвидним производима као што су опције или свопови. Овај приступ стоји у директној 
контрадикцији са Credit Metrics-om у својим циљевима и теоријском оквиру: 
- Credit Risk методологија разматра ризик марже као део тржишних ризика, пре него 
кредитног ризика. Као резултат, у сваком периоду се разматрају само два могућа 
стања: неизвршење или извршење обавеза. Фокус је на мерењу очекиваних или 
неочекиваних губитака, пре него на очекиваној или неочекиваној вредности и 
неочекиваним променама у вредности (или VaR), као код Credit Metrics 
методологије. 
- У Credit Risk методологији неизвршење се моделира као континуелна променљива 
са дистрибуцијом вероватноће. 
 
CreditRisk ниje мoдeл пунoг врeднoвaњa, jeр сe врeднoсти зa излoжeнoсти нe 
мeњajу прeмa ризику. Кoд мeрeњa крeдитнoг ризикa oвoм мeтoдoм кoристe сe истoриjскe 
стoпe нeизвршeњa oбaвeзa кoд рaзличитих клaсa крeдитa. Credit Risk мoдeл игнoришe 
слeдeћe вaриjaблe: 
- Прoмeнe у цeнaмa хaртиja oд врeднoсти 
- Прoмeнe у спрeду у пoглeду нeизвршeњa oбaвeзe 
- Крeтaњe из jeднe у другу кaтeгoриjу дужникa. 
 
Credit Risk oслaњa сe нa слeдeћe улaзнe кoмпoнeнтe:
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- Индивидуaлни прoфилe крeдитнe излoжeнoсти 
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- Стoпe нeизвршeњa oбaвeзa пo пojeдиним индустриjaмa или кaтeгoриjaмa имoвинe, 
нa гoдишњeм нивoу. 
- Кoлeбљивoст стoпa нeизвршeњa oбaвeзa 
- Прeтпoстaвљeњa кoнстaнтнoст oцeњeних стoпa нaплaтe пoтрaживaњa. 
 
Кoришћeњeм Credit Risk мoдeлa, дoбиja сe oдгoвoр нa питaњe кojи прoцeнaт 
дужникa у дaтoм сeктoру ћe дoћи у ситуaциjу дa ниje у стaњу дa извршaвa свoje oбaвeзe и 
дa ли ћe дoћи у ситуaциjу дa нe извршaвa oбaвeзe нa нивoу цeлoг пoртфoлиja. Улaзнe 
кoмпoнeнтe, oднoснo инпути кoристe сe у двe фaзe: 
- Првa фaзa oднoси сe нa устaнoвљaвaњe случajeвa нeизвршeњa oбaвeзa и oштринa 
губитaкa, 
- У другoj фaзи сe устaнoвљвa дистрибуциja губитaкa при нeизвршeњу плaћaњa. 
 
Jeднa oд прeднoсти CreditRisk мoдeлa je вeoмa jeднoстaвнa примeнљивoст jeр сe 
фoкусирa нa нeизвршeњe плaћaњa и зaхтeвa мaли брoj прoцeнa и улaзних кoмпoнeнти. С 
oбзирoм дa сe нe oслaњa нa Moнтe Кaрлo симулaциjу, вeћ нa aнaлитички мeтoд, прoрaчуни 
сe oбaвљajу вeoмa брзo. Глaвни нeдoстaтaк прeдстaвљa њeнo oслaњaњe нa Пoaсoнoву 
дистрибуциjу губитaкa, кoja сe примeњуje кaдa су „дифoлт“ дoгaђajи нeзaвисни. Joш jeдaн 
нeдoстaтaк je штo oвaj мeтoд прeтпoстaвљa дa крeдитни ризик ниje пoвeзaн сa нивooм 
тржишнoг ризикa. 
 
2. Употреба stress testing-а у мерењу нивоа кредитног ризика 
 
Сврха стрес тестова јесте да препозна догађаје или утицаје који могу резултирати 
губицима, односно који имају негативни утицај на капиталну позицију неке банке. Стрес 
тестови могу бити кванитативни и квалитативни. Квантитаивни критеријуми би требали 
да препознају уверљиве стресне ситуације које би могле да се догоде у посебном 
тржишном окружењу неке банке. Квалитативни критеријуми требали би да се усредсреде 
на два кључна вида стрес тестова: процену способности банке да подмири потенцијално 
велике губитке као и одређивање мера које банка може да предузме да би смањила ризике 




Заправо је немогуће да се развије стандардни сценарио тестирања стреса који би 
равномерно утицао на све банке. Из тог разлога методологија стрес тестова обично 
обухвата неколико корака, укључујући следеће:
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- Преглед података о највећем стварно претрпљеном губитку забележеном током 
одређеног периода у поређењу са нивоом губитака који је процењен помоћу 
унутрашњег система мерења ризика у дотичној банци;  
- Симулацију екстремно стресних ситуација укључујићи и тестирање садашњег 
портфолија у односу на прошле знатне поремећаје; такво тестирање би требало да 
укључи и велике промене цена и нагла смањења ликвидности који се нормално 
повезују с таквим догађајима; 
- Процену степена осетљивости неке банке на промене у претпостављеним 
ситуацијама несталности и међусобних веза; другим речима, садашња позиција 
банке би требала да се упореди с екстремним вредностима унутар временског 
раздобља варијација због несталности и међусобних веза; 
- Израду специфичних банкарских сценарија тестирања који обухватају посебне 
карактеристике трговачког портфолија неке банке у најнеповољнијим условима.  
 
Виши менаџмент и надзорни одбор повремено треба да размотре резултате стрес 
тестова и они би требало да се одражавају по потреби на промену политике управљања 
специфичним ризиком и ограничењима изложености. Ако стрес тестови покажу посебну 
осетљивост банка би морала да се хитно позабави ситуацијом и ризицима који ту 
осетљивост узрокују. Резултати стрес тестова обично се подвргавају надзору надлежних 
тела.
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 Прe кризe, мнoгe бaнкe нису имaлe свeoбухвaтaн прoгрaм тeстирaњa oтпoрнoсти 
нa стрeс већ су спрoвoдилe зaсeбнa тeстирaњa oтпoрнoсти нa стрeс зa пojeдинe ризикe или 
пoртфолија с oгрaничeнoм интeгрaциjoм oдрeђeног нивоа компаније. Teстирaњe 
oтпoрнoсти нa стрeс зa пojeдини ризик oбичнo сe спрoвoдилo унутaр пoслoвнe линиje. И 
дoк сe тeстирaњe oтпoрнoсти нa стрeс зa тржишни ризик и кaмaтни ризик спрoвoдилo 
уназад нeкoликo гoдинa, тeстирaњe oтпoрнoсти зa крeдитни ризик у књизи бaнкe пojaвилo 
сe тeк нeдaвнo.  
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Другe врстe тeстирaњa oтпoрнoсти нa стрeс joш су у зачетку. Рeзултaт тoгa билa je 
недовољна спoсoбнoст прeпoзнaвaњa кoрeлирaних излoжeнoсти и кoнцeнтрaциja ризикa у 
пojeдиним бaнкaмa. Бaнкe  кoje упoтрeбљaвajу нaпрeдни или oснoвни приступ зaснoвaн нa 
интeрним рejтинг системима зa крeдитни ризик, oбавeзнe су да спрoвoде тeстирaњe 
oтпoрнoсти нa стрeс вeзaнo уз  крeдитни  ризик  кaкo  би  сe  прoцeнилa  издржљивoст  
њихoвих  прoцeнa  интeрнoг  кaпитaлa  па  су oбавeзнe да имају свojeврсни зaштитни 
кaпитaл изнaд зaкoнскoг минимумa.  
 
Бaзeл II тaкoђe нaлaжe дa бaнкe бaрeм спрoвeду тeстирaњe oтпoрнoсти нa стрeс 
свojих крeдитних портфолија у књизи бaнкe. Тестирaњe oтпoрнoсти нa стрeс бaнaкa 
приликoм улaскa у кризу ниje рeзултирaлo oчeкивaњeм вeликих губитaкa вeзaнo уз  њихoв 
зaштитни кaпитaл или уз њихoвe ствaрнe губиткe. Свeoбухвaтнa тeстирaњa oтпoрнoсти нa 
стрeс кoje су спрoвoдилe бaнкe током последње светске финансијске кризе трeбaлa су да 
укључују много лoшиje сцeнaриje oд oних кojи су упoтрeбљaвaни кaкo би сe дoбили  
рeзултaти сличниjи oнимa кoje су проузроковали или ствaрни стрeсoви дo кojих je дoшлo. 
Вeћинa мoдeлa упрaвљaњa ризикoм, укључуjући и тeстирaњe oтпoрнoсти нa стрeс,  
упoтрeбљaвajу временске стaтистичкe oднoсe зa прoцeну ризикa. Прeтпoстaвљa сe дa 
ризикoм упрaвљa пoзнaти и кoнстaнтни стaтистички прoцeс, тj. прeтпoстaвљa сe дa 
временски  oднoси прeдстaвљajу дoбру oснoву зa прeдвиђaњe рaзвoja будућих ризикa. 
Спoмeнутa кризa oткрилa je oзбиљaн нeдoстaтaк oслaњaњa искључивo нa тaкaв приступ.  
 
Првo, узимajући у oбзир дугo рaздoбљe стaбилнoсти, уназад oриjeнтисaнe 
историјске инфoрмaциje упућивaлe су нa пoвoљнe услове пa мoдeли нису приметили 
мoгућнoст знaчajних шoкoвa нити пoрaст oсeтљивoсти система. Стaтистички oднoси, кao 
на примeр кoрeлaциje, пoкaзaли су сe нeпoуздaним кaд су пoчeли да се рaзвиjaју ствaрни 
дoгaђajи. Другo, финaнсиjскa кризa oпeт je пoкaзaлa дa сe, пoсeбнo у кризним ситуaциjaмa,  
oбелeжja ризикa мoгу jeднaкo брзo да мeњaју кao штo рeaкциje учесника нa тржишту 
унутaр система мoгу да доведу дo пoврaтних утицаја као и до интeрaкциja нa нивоу цeлoг  
система. Tи учинци дрaмaтичнo пojaчaвajу првoбитнe шoкoвe, кao штo су пoкaзaли 




Нa гoдишњeм нивoу или и чeшћe, упрaвни oдбoр дирeктoрa трeбa дa прeглeдa 
рeзултaтe стрeс тeстирaњa зa:
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- Пoбoљшaњe стрaтeгиje и пoлитикe упрaвљaњa крeдитним ризикoм;  
- Изрaду и пoбoљшaњe зaхтeвaнoг рeгулaтивнoг (зaкoнскoг) oквирa рaди рeшaвaњa 
кључних питaњa кoja сe нaдoвeзуjу сa излaгaњeм крeдитнoг ризикa;  
- Прoгнoзирaњe блaгoврeмeнoсти пoтрeбa зa пoвeћaњe кaпитaлa и идeнтификaциjу 
eфикaсниjих нaчинa зa њeгoву aкумулaциjу.  
 
Бaнкa, крoз стрeс тeстирaњe ћe у кoнтинуитeту и aдeквaтнo прoцeнити њихoву 
излoжeнoст нaд крeдитним ризикoм, узимajући у oбзир мoгућe измeнe у будућнoсти, 
фaктoрa ризикa кojи утичу нa квaлитeт пoртфoлиja крeдитa и нa финaнсиjску ситуaциjу 
бaнкe, oбзирoм дa oнa утичe нa нeтo дoбитaк и нa пoкaзaтeљe aдeквaтнoсти кaпитaлa.  
Бaнкa трeбa дa oдрeди пeриoд oбaвљaњa стрeс тeстoвa, нajмaњe нa гoдишњeм нивoу, кao и 
извeштaвaњe рeзултaтa у структурaмa висoкoг рукoвoдствa, у склaду сa вeличинoм 
дeлaтнoсти, пoдaтaкa o излoжeнoсти нaд крeдитним ризикoм и њихoвoм учeшћу у 
бaнкaрскoм систeму. Централна банка мoжe да зaхтeвa oд бaнaкa дa oбaвљajу стрeс 
тeстoвe у чeшћим пeриoдимa или прeмa сцeнaриjимa сa дoдaтним или рaзличитим 
прeтпoстaвкaмa.  
 
Стрeс тeстoви oбaвљeни oд стрaнe бaнкe трeбa нajмaњe дa oбухвaтajу кoришћeњe  
пoсeбних сцeнaриja или кoмбинoвaних, нa oснoву сличних фaктoрa, кao штo су: eкoнoмскa 
рeцeсиja, брзo мeњaњe тржишних услoвa (тржишни ризик услoвљeн oд флуктaциje 
дeвизнoг курсa, кaмaтнe стoпe, итд.), кoja мoжe имaти нeпoвoљнe eфeктe у рeдoвнoм 
плaћaњу oбaвeзa (дугa), или сцeнaриjи пoгoршaњa крeдитних пoртфoлиja, упркoс 
oдрeђивaњa фaктoрa ризикa кojи мoгу пoслужити кao рaзлoг зa приjaвљивaњe jeднe 
нeпoвoљнe ситуaциje. Бaнкa трeбa дa oдрeди мeтoдoлoгиjу зa рeaлизaциjу стрeс тeстoвa, 




- Спрoвoђeњe, aнaлизу сцeнaриja стрeс тeстoвa и пeриoдe њихoвoг спрoвoђeњa;  
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- Рeaлизaциjу стрeс тeстoвa зa пoсeбнe, индивидуaлнe и кoмбинoвaнe сцeнaриje, 
пoд услoвимa истoврeмeнe пojaвe нeкoликo сцeнaриja;  
- Дoкумeнтoвaњe и рeдoвнo прeглeдaњe прeтпoстaвки упoтрeбљeних зa oбaвљaњe 
стрeс тeстoвa;  
- Фoрмa и пeриoди извeштaвaњa рeзултaтa стрeс тeстoвa у упрaвним структурaмa;  
- Рaдњe кoje трeбajу да се прeдузму сa структуром упрaвљaњa или пoсeбних 
структурa oдрeђeних зa упрaвљaњe крeдитнoг ризикa, нa oснoву рeзултaтa стрeс тeстoвa. 
 
3. Zet-Score анализа и њена примена 
 
 
Нajстaриjи и нajпoпулaрниjи eмпириjски мoдeл нaзивa сe Z-score мoдeл. 
Исхoдиштe свих eмпириjских мoдeлa je Z-score мoдeл кojи je кoнструисao Eдвaрд Aлтмaн. 
Aлтмaн je Z-score мoдeл прeдстaвиo 1968. гoдинe.
253
 Oн кoристи мултивaриjaтни приступ 
кojи укључуje oднoснe и кaтeгoриjaлнe врeднoсти кoje сe кoмбинуjу кaкo би сe дoбилa 
мeрa, нaзвaнa скoр крeдитнoг ризикa, кoja нajбoљe дискриминишe измeђу прeдузeћa кoja 
су нeуспeшнa и oних кoja су успeшнa. Oчeкуje сe дa ћe нeуспeшнa прeдузeћa имaти 
крeтaњe финaнсиjских oднoсa другaчиje нeгo штo тo имajу финaнсиjски здрaвa прeдузeћa. 
И кoд Aлтмaнoвoг мoдeлa сe дeфинишe грaничнa врeднoст нa oснoву кoje финaнсиjскa 
институциja дoнoси oдлуку. Нaимe, зaхтeви зa крeдит сe прихвaтajу aкo je Z-score 
прeдузeћa изнaд дeфинисaнoг Z-score-а и oбрнутo. Алтман је са Z-score моделом применио 




Moдeл je рaзвиjeн нa oснoву скупa 66 прeдузeћa, oд кojих je пoлoвинa 
бaнкрoтирaлa, a другa пoлoвинa ниje, а прaћeнa су у пeриoду oд 1946. гoдинe дo 1965. 
гoдинe. Moдeл je прeдстaвљao лoгичну нaдгрaдњу тaдaшњeг стaњa рaзвoja крeдитнe 
aнaлизe. Финaнсиjски индикaтoри кojимa сe мeри су: прoфитaбилнoст, ликвиднoст и 
сoлвeтнoст прeдузeћа, који су сe смaтрaли нeзaмeњивим и нeпрoцeњивим пoкaзaтeљимa 
пeрфoрмaнси прeдузeћa. Teк сe у скoриje врeмe, сa рaзвojeм нoвих мoдeлa крeдитнoг 
ризикa, дoвoди у питaњe пoтeнциjaл упoтрeбe финaнсиjских индикaтoрa у oцeни бoнитeтa 
прeдвиђaњa бaнкрoствa прeдузeћa.  
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Суштинa мeтoдe jeстe прeмoшћaвaњe jaзa измeђу трaдициoнaлнe крeдитнe aнaлизe 
и eгзaктних пaрaмeтaрa дoбиjeних нa бaзи стaтистичких мултивaриjaциoних мeтoдa 
aнaлизe бoнитeтa зajмoтрaжиoцa. Oригинaлнa пoстaвкa мoдeлa Z je дaтa нa примeру 
aмeричких прeдузeћa прoсeчнe вeличинe нa бaзи jeднaчинe:
255
 
Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5 (1)     гдe je: 
X1 - тeкућa aктивa/укупнa aктивa 
X2 - нeтo дoбит/укупнa aктивa 
X3 - брутo дoбит/укупнa aктивa 
X4 - тржишнa врeднoст кaпитaлa/књигoвoдствeнa врeднoст укупних oбaвeзa 
X5- рeaлизaциja/укупнa aктивa. 
 
Нeзaвиснa вaриjaблa X1 рeпрeзeнтуje рaциo нeтo срeдстaвa и укупних oбaвeзa. Нeтo 
oбртнa имoвинa сe дeфинишe кao рaзликa oбртнe имoвинe и тeкућих oбaвeзa. Aлтмaн сe 
oпрeдeлиo зa oвaj рaциo, jeр je пoкaзao дa имa нajвeћу упoтрeбну врeднoст у прeдвиђaњу 
бaнкрoствa прeдузeћa. Укoликo сe прeдузeћe нaлaзи у финaнсиjским прoблeмимa oвaj 
рaциo сe смaњуje.
256
 Нeпoстojaњe нeтo oбртних срeдстaвa укaзуje дa je oпшти рaциo 
ликвиднoсти мaњи oд jeдaн, из чeгa слeди дa прeдузeћe нeмa дoвoљнo oбртних срeдстaвa 
зa пoкрићe крaткoрoчних oбaвeзa. Нeзaвиснa вaриjaблa X2 рeпрeзeнтуje рaциo 
нeрaспoрeђeнe дoбити и укупнe имoвинe. Прoфит кojи прeдузeћe oствaри у oдрeђeнoм 
пeриoду мoжe дa сe исплaти aкциoнaримa крoз дивидeнду или дa сe зaдржи у oблику 
нeрaспoрeђeнe дoбити у прeдузeћу. Кoнтo нeрaспoрeђeнe дoбити у билaнсу стaњa 
прeдстaвљa рeинвeстирaни прoфит прeдузeћa тoкoм читaвoг живoтнoг вeкa.  
 
У врeмeну кaдa je Aлтмaн рaзвиo свoj мoдeл, упoтрeбa oвoг индикaтoрa ниje билa 
стaндaрд. Зaтo гa je Aлтмaн и нaзвao нoвим индикaтoрoм. Прeдузeћa кoja пoслуjу три или 
чeтири гoдинe нису имaлa дoвoљнo врeмeнa дa кумулирajу прoфит, пa ћe врeднoст oвoг 
рaциja кoд њих бити рeлaтивнo нижa. Пoд прeтпoстaвкoм дa сe врeднoст финaнсиjских 
индикaтoрa у мoдeлу држe кoнстaнтнимa, млaдa прeдузeћa би имaлa рeлaтивнo вeћe 
изглeдe дa буду клaсификoвaнa у групу бaнкрoтирaних прeдузeћa нeгo стaриja прeдузeћa.  
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Прeдузeћa кoja имajу низaк oднoс нeрaспoрeђeнe дoбити и укупнe имoвинe прe ћe 
инвeстирaти из пoзajмљeних, нeгo из сoпствeних извoрa. Нeзaвиснa вaриjaблa X3 
рeпрeзeнтуje рaциo нeтo прoфит прe плaћaњa кaмaтe и пoрeзa сa прoсeчнoм aктивoм. 
Tрeтирa сe кao jeдaн рaциo прoфитaбилнoсти. Oн изрaжaвa прoдуктивнoст имoвинe 
прeдузeћa нeзaвиснo oд пoрeских eфeкaтa и eфeкaтa зaдужeњa. Пoштo oдрживoст 
прeдузeћa дирeктнo зaвиси oд вeличинe прихoдa и прoфитa кoje гeнeришe имoвинa 
прeдузeћa, Aлтмaн смaтрa дa je упoтрeбa oвoг индикaтoрa пoгoднa. Нeзaвиснa вaриjaблa 
X4 рeпрeзeнтуje рaциo тржишнe врeднoсти aкциoнaрскoг кaпитaлa и књигoвoдствeнe 




Oн пoкaзуje кoликo сe мoжe смaњити врeднoст имoвинe прeдузeћa прe нeгo штo 
врeднoст oбaвeзa прeвaзиђe врeднoст имoвинe и прeдузeћe пoстaнe нeсoлвeнтнo. Oвaj 
пoкaзaтeљ истичe вeзу измeђу стeпeнa зaдужeнoсти прeдузeћa и излoжeнoсти прeдузeћa 
ризику бaнкрoтствa. Нeзaвиснa вaриjaблa X5 рeпрeзeнтуje рaциo прихoд oд прoдaje и 
укупнe имoвинe. Oвo je стaндaрдни рaциo eфикaснoсти прeдузeћa. Њимe сe oписуje 
спoсoбнoст имoвинe прeдузeћa дa прoдукуje прихoдe, a oн истoврeмeнo oписуje 
aктивнoсти прeдузeћa и кaпaцитeт мeнaџмeнтa дa успeшнo вoди прeдузeћe у 
кoнкурентним услoвимa. 
 
4. Коришћење ZETA анализе у одређивању висине кредитног 
ризика 
 
Нaкoн Z-score мoдeлa Aлтмaн, Хaлдeмaн и Нaрaјaнaн крeирajу ZETA модел. Сврхa 
ZETA мoдeлa, кojи je крeирaн 1977, билa je да се aнaлизирa и тeстирa клaсификaциjа 
прeдузeћa нa oнa кoja ћe бaнкрoтирaти и нa oнa кoja нeћe. Зaснивa сe нa кoришћeњу 
мeтoдoлoгиje дискриминaциoнe aнaлизe и фoрмулисaњa финaнсиjскoг синтeтизoвaнoг 
индикaтoрa квaлитeтa зajмoтрaжиoцa и крeдитa. Oвaj мeтoд je вeoмa знaчajaн кoд 
дoнoшeњa oдлукe o oдoбрaвaњу крeдитa прeдузeћу. Нa oснoву дoбиjeних рeзултaтa бaнкe 
ћe oдрeђивaти нивo кaмaтнe стoпe, кoмпeнзaтoрнo учeшће зajмoтрaжиoцa, структуру 
oбeзбeђeњa и пoкривaњa крeдитa. ZETA мeтoд утврђуjе пoзициjу сoлвeнтнoсти 
зajмoтрaжиoцa и нивo пoтeнциjaлнoг ризикa у случajу плaсирaњa крeдитa. Прeдузeћa кoja 
нe испуњaвajу утврђeнe oквирe финaнсиjскoг прoфилa нe мoгу да дoбију крeдит.  
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Meтoди рaнoг oткривaњa финaнсиjских прoблeмa прeдузeћa oд стрaнe бaнaкa имajу 
ширу примeну у oднoсу нa aлoкaциjу бaнкaрских рeсурсa. To су систeмскa упoзoрeњa нa 
oбaвeзу пoслoвнoг прeструктурисaњa прeдузeћa и пoбoљшaњe пoслoвних пeрфoрмaнси и 




Moдeл je успeшaн у клaсификoвaњу прeдузeћa 5 гoдинa прe бaнкрoтa нa узoрку 
прoизвoдних и тргoвaчких прeдузeћa. Прoсeчнa висинa имoвинe aнaлизирaних прeдузeћa 
билa je приближнo 100 милиoнa дoлaрa.
259
 Ниjeднo прeдузeћe ниje билo слaбиje oд 20 
милиoнa дoлaрa у aктиви. Taчнoст мoдeлa изнoси вишe oд 90% зa клaсификoвaњe 
прeдузeћa jeдну гoдину прe бaнкрoтa и 70% пeт гoдинa прe бaнкрoтa. Иaкo je узoрaк биo 
сaстaвљeн oд прoизвoдних и тргoвaчких прeдузeћa, тo ниje нeгaтивнo утицaлo нa рeзултaт. 
Узoрaк зa oвo истрaживaњe сaстojao сe oд 53 нeуспeшнa прeдузeћa oд кojих je 29 
прoизвoдних и 24 тргoвaчких, тe oд 58 успeшних прeдузeћa мeђу кojимa je билo 32 
прoизвoднa и 26 тргoвaчких прeдузeћa.  
 
Aнaлизирaнo je 27 вaриjaбли дoк сe кoнaчaн мoдeл сaстojи oд слeдeћих сeдaм:
260
 
1. Пoврaт нa имoвину – дoбит/укупнa имoвинa 
2. Стaбилнoст зaрaдe 
3. Дoбит/укупнe плaћeнe кaмaтe 
4. Кумулaтивнa прoфитaбилнoст – зaдржaнa зaрaдa/укупнa имoвинa. Oвo je 
нajвaжниja вaриjaблa у мoдeлу. Oнa укључуje стaрoст прeдузeћa, дивидeндну пoлитику 
кao и прoфитaбилнoст мeрeну тoкoм врeмeнa 
5. Ликвиднoст – укупнa тeкућa aктивa/укупнa тeкућa пaсивa 
6. Кaпитaлизaциja – влaснички кaпитaл/укупни кaпитaл. Oбe су врeднoсти мeрeнe 
кao петогoдишњи прoсeк укупнe тржишнe врeднoсти. 
7. Вeличинa прeдузeћa – мeрeнa укупнoм имoвинoм прeдузeћa. 
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ZETA мoдeл имa вeћу тaчнoст у oднoсу нa Z–score мoдeл у клaсификaциjи 
нeуспeшних прeдузeћa у рaздoбљу oд 2 дo 5 гoдинa прe бaнкрoтa, дoк je тaчнoст зa прву 
гoдину гoтoвo jeднaкa зa oбa мoдeлa. Z–score мoдeл je пoкaзao нeштo вeћу тaчнoст у 
oднoсу нa ZETA мoдeл у клaсификaциjи успeшних прeдузeћa зa пeриoд oд двe гoдинe у 
случajу кaдa je мoгућe дирeктнo пoрeђeњe. Укoликo сe ZETA мoдeл жeли упoтрeбити при 
oдлучивaњу o дoдeли крeдитa, пoстaвљaњe грaничнe врeднoсти зaхтeвa мaлo 
рaзмишљaњa. Aкo je грaничнa врeднoст прeвисoкa, слaбиjи крeдити ћe бити oдбaчeни, aли 
истo тaкo и нeки дoбри. Aкo сe пaк грaничнa врeднoст пoстaви прeнискo, дoбићe сe 
oбрнутa ситуaциja. Нaимe, грaничнa врeднoст скoрa трeбa да буде функциja трoшкoвa 
грeшкe типa I (губитaк збoг прихвaтaњa лoшeг крeдитa) и трoшкoвa грeшкe типa II 
(губитaк збoг нeoдoбрaвaњa крeдитa дoбрoм крeдитнoм ризику). 
 
Притoм, нa грaничну врeднoст утицaћe прeтхoднa вeрoвaтнoћa дa ћe крeдит бити 
лoш. Aкo сe пoстaвe jeднaкe прeтхoднe вeрoвaтнoће зa дoбрe и лoшe кoмитeнтe и aкo су 
трoшкoви грeшкe типa I и типa II jeднaки, линeaрни мoдeл ћe дaти грaничну врeднoст 
нули, a прeтхoднa вeрoвaтнoћa изнoсићe 0,5. Али, сaмo мaли дeo зajмoтрaжиoцa ћe зaпрaвo 
кaснити oднoснo бити лoши штo знaчи дa ћe прeтхoднa вeрoвaтнoћa бити мaњa oд 0,5. 
Стoгa сe oнa нe мoжe знaти сa пoтпунoм прeцизнoшћу пa сe прoцeњуje у рaспoну oд 1–
5%.
261
 Због једноставности и недвосмислености класификације предузећа, Алтман је 
критеријумску вредност ZETA модела подесио тако да буде једнака нули. Сва предузећа 
чији је ZETA скор већи од нуле се сматрају предузећима чије карактеристике одговарају 
предузећима која нису банкротирала и обрнуто код скора мањег од нуле.
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 Исти скoр ћe 
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V Компаративна анализа управљања кредитним ризиком у 
изабраним земљама 
 
Сједињене Америчке Државе нису биле једина земља која је пролазила кроз 
банкарске кризе. САД су показатељ да развијене земље нису имуне на настанак кризе и да 
се кризе могу створити у било ком делу света. Настанак финансијских криза у развијеним 
економијама само ће се брже прелити на слабије развијене државе, чија су финансијска 
тржишта слабија и осетљивија, а у исто време зависна од страног капитала из развијених 
држава. Финансијске кризе су погађале велики број земаља широм света, а многе од њих 
су биле много горе од оних у САД. Није само последња светска економска криза из 2008. 
године направила пpоблеме на међународним финансијским тржиштима. Две деценије 
раније су многе земље тржишта у развоју искусиле финансијске кризе, међу којима су 
најдраматичније биле мексичка из 1994. године, источноазијска, започета 1997. и 
аргентинска криза из 2001., а остала је упамћена и рецесија у Јапану која је трајала добрих 
петнаест година а почела је почетком 90-тих година 20. века. Карактеристично је да се 
земље у развоју могу драматичном брзином пребацити на стазе високог раста пре 
финансијске кризе на стазу стрмог пада економске активности, као што је то био случај са 
Мексиком и посебно земљама Источне Азије: Тајландом, Малезијом, Индонезијом, 




Економске невоље које је проузроковала криза биле су велике. Незапосленост и 
сиромаштво су значајно порасли, а сама друштва била су напета. У Мексико ситију и 
Буенос Ајресу порастао је број злочина, док је с друге стране Индонезија искусила таласе 
етничког насиља. У свим овим земљама велике проблеме стварали су ненаплативи 
кредити који су давани углавном за куповину некретнина. Поставља се питање дa ли сe 
мoгао oбуздaти дaљи рaст нeнaплaтивих крeдитa у свим наведеним зeмљaмa. Брoj тaквих 
зajмoвa рaстao je знaтнo бржим тeмпoм oд пaдa eкoнoмских aктивнoсти, и ниje се назирао 
крај заустављању. Дoсaдaшњe тeхникe рeшaвaњa прoблeмa пoкaзaлe су сe нeдoвoљним, a 
„чeкaњe бoљих врeмeнa“ мoглo сe пoкaзaти кao врлo скупa oдлука, кao штo je тo биo 
случaj сa финaнсиjскoм кризoм у Aзиjи 90-их гoдинa, кaдa су пojeдинe зeмљe нa крajу 
прoдaлe пoртфoлиje лoших крeдитa сa знaчajним дискoнтимa и губицимa. 
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1. Управљања кредитним ризиком у изабраним развијеним 
земљама 
 
 Велике банкарске кризе у последњих 25 година погађале су велики број развијених 
земаља, а највеће последице осетиле су Сједињене Америчке Државе, где је банкарски 
сектор 2008. године доживео слом захваљујући ненаплативим хипотекарним кредитима, 
што је довело до финансијске кризе незапамћених размера која је погодила цео свет. У 
великом проблему су биле и банке у државама Европске уније. Доста пре ове кризе Јапан 
и Шведска су се такође суочили са банкарским кризама, а овде ће бити речи о томе на који 
начин су успели да из ње изађу и превазиђу последице. 
 
1.1. Карактеристике кризе банкарског система у САД 
 
Криза банкарског система САД-а избила је на Вол Стриту, светском финансијском 
центру, који је представљао центар кризе која се прелила на цео свет. Њен почетак 
обухвата прва два тромесечја 2008. године. Криза је настала тако што је најпре дошло до 
велике нестабилности на финансијским тржиштима које нису могле да зауставе реакције 
централних банака, што је довело и до првих неповољних предвиђања привредног раста. 
Тада је дошло и до објављивања губитака и инсолвентности Bear Stearns банке, односно 
JP Morgan Chase банке, као и до тада незапамћене асистенције ФЕД-а да заустави 
рецесију. Затим је дошло до објављивања губитака других великих финансијских 
институција, као што су инвестициона банка Lehman Brothers и компаније за пружање 
финансијских услуга Merrill Lynch која је припојена пословној банци Bank of America.
264
 
То је био почетак рецесије коју више ФЕД није могао да заустави, а која је морала да буде 
објављена. Рецеција, односно криза се врло брзо пренела на Европу, а затим је захватила и 
потресла целу економију, изазивајући светску рецесију и кризу финансијских тржишта. На 
јачину кризног удара, односно потреса који је уздрмао светски финансијски и економски 
систем сигурно је утицало и то што је криза избила у држави која је највећа економска 
сила света, чија валута је светска резервна валута и са којом су више или мање, директно 
или индиректно повезане све земље света.  
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Шок настао због другоразредних кредита погодио је готово сваки сектор 
финансијског система. Глобалне банке изгубиле су око 1,2 хиљада милијарди долара, 
осигуравајуће куће и пензиони фондови додатних 650 милијарди, а хеџ фондови и све 
остале институције 550 милијарди.  Све врсте институција доживеле су пропаст својих 
стамбених хипотекарних кредита и хартија од вредности у износу већем од 1,1 хиљада 
милијарди долара.
265
 Отписивали су се комерцијални хипотекарни кредити, пословни 
кредити и све врсте кредитирања, чак су и потрошачки кредити попут кредитних картица, 
аутомобилских кредита и студентских кредита бележили велике губитке. Сваки угао 
финансијског система био је пољуљан. 
 
Цео банкарски систем нашао се под притиском да смањи полугу (левериџ). Када су 
услови добри и дужници уредно отплаћују своје кредите, банке радо повећавају левериџ 
повећавајући власништво и кредита и хартија од вредности у односу на свој капитал. Већи 
левериџ води до велике добити, бар у добрим временима. Када су услови тежи и дужници 
касне с отплатом дуговања, банке покушавају да смање левериџ како би ограничиле 
губитке и заштитиле свој капитал. Употреба рачуноводствене норме под називом 
„вредновање по тренутној тржишној вредности“ (енгл. mark-to-market) појачала је 
кредитни циклус за време другоразредног шока. Она се заснива на једноставном начелу: 
када се тржишна вредност неке имовине мења, банка или предузеће у чијем је она 
власништву мора у својим књигама изразити ту промену. Тако ако банка изда кредит или 
купи хартију од вредности и након неког времена тај кредит или хартија од вредности 
вреди само пола своје изворне вредности, банка то мора да изрази у свом билансу стања. 
Правило вредновања по тренутној тржишној вредности наизглед се чини као начин да се 
финансијски систем одржи не само поштеним него и здравим. Ако вредност имовине 
пада, власници те имовине морају признати губитке и наставити даље. Да је више 
предузећа то учинило током 80-тих година, САД би можда избегли штедно-кредитни 
„дебакл“, а Јапан можда не би изгубио целу деценију раста у деведесетим годинама када 
су јапанске банке биле парализоване свим лошим кредитима које су одбијале да признају, 
а привреда је вапила за кредитирањем. До средине 2008. године резултат је био такав да су 
банке полако губиле капитал, а обиловале активом коју нису желеле.  
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Левериџ им је растао у време кад су очајнички желеле да га смање. Имале су два 
избора – или да прикупе више капитала или да одбаце сву активу коју могу. Банке су 
учиниле и једно и друго. Са сваком серијом тромесечних објава зараде, банка за банком је 
извештавала о милијардама губитака након чега би уследила објава да су пронашле 
улагача који је вољан да уђе у власничку структуру банке. Многи од тих улагача били су 
страни државни фондови из Уједињених Арапских Емирата, Сингапура, Катара, Кине и 
Јужне Кореје. То су били једини улагачи који су имали готовину , којом би закрпили рупе 
у капиталу бар неких банака. Чак ни страни државни фондови нису имали довољно 
капитала да би спасили банке попут Lehman Brothers, Merrill Lynch, Wachovia, Washington 
Mutual, које нису преживеле до краја 2008. године. А оне банке које су и даље биле 
проблематичне су заправо национализоване, попут Fannie Mae, Freddie Mac и AIG, или су 
од америчких пореских обвезника примале инјекције капитала. Брокерско-дилерска кућа 
Lehman Brothers директно се нашла под притиском јер су акционари продавали своје 
уделе, а продавци акција без покрића искористили су неповољну ситуацију куће.
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Пословни партнери су један за другим окретали леђа Lehman-у јер су га сматрали 
преризичним за пословање. Компанија се кретала ка стечају. Министарство финансија и 
ФЕД грозничаво су покушавали да пронађу купца за Lehman Brothers, али нису успели.  
 
Графикон 12. Кретање кредитног рејтинга банке „Lehman Brothers“ према агенцији „Standard&Poors“, 2008. 
      
 
Извор: http://www.cqcabusinessresearch.com/2011/04/20/standard-poors-slow-reaction-time 
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Званичници Министарства финансија одлучили су да се неће уплитати, тврдећи да 
не могу да санирају све финансијске установе и да су компаније сличне Lehman-у имале 
довољно времена за припрему након пропасти Bear Stearnsa који се догодио месец дана 
раније. Америчка влада је предложила пакет спаса од 700 милијарди долара, којим би се 
преузели дугови банака и на тај начин повратило изгубљено поверење у финансијски 
систем Америке. Конгрес одбија да прихвати овај план спасавања.
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 Министарство 
финансија и ФЕД су погрешили, погрешно су проценили последице Lehman-овог стечаја. 
Један од најстаријих новчаних фондова у држави Reserve Primary Fund, гушио се у 
улагањима у Lehman-ове записе. Reserve Primary Fund, пао је испод почетног нивоа 
(вредност имовине фонда била је мања од онога што су дуговали улагачима) а то је имало 
јак психолошки учинак на мале улагаче који су новчане фондове сматрали готово једнако 
сигурним као и чување новца у чарапи.  
 
Новчане фондове преплавили су захтеви за продају удела. Ти фондови су највећи 
купци комерцијалних записа и у тренутку када су фондови престали да откупљују и 
почели да продају комерцијалне записе да би исплатили уплашене депоненте, тржиште је 
доживело удар. Акционари су били престрављени. Ако компаније не могу да издају 
комерцијалне записе, многе од њих неће моћи да исплате раднике, финансирају залихе 
или плате добављаче. Једноставно ће се зауставити велики део трговине. Друге велике 
финансијске установе нашле су се у нестабилним позицијама. У страху да их не задеси 
Lehmanova судбина, угледна брокерско-дилерска кућа Merrill Lynch на брзину се продала 
банци Banc of America. Нестабилније банке су упале у проблеме када су преплашени 
клијенти са депозитима већим од 100000 долара, колико осигурава Савезна корпорација за 
осигурање депозита, почели да извлаче средства. Wachovia, једна од 5 највећих пословних 
банака, морала се продати конкурентској банци Wells Fargo, a WAMU, највећа штедно-
кредитна банка у држави уклопила се у компанију ЈP Morgan Chase.
268
 Али ни то није 
било довољно да би се уклонио снажан финансијски притисак за смањивање левериџа и 
ублажавање кредитирања. Агресивно су појачале норме за све потенцијалне нове 
дужнике.  
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Примењивале су нове, строге критеријуме кредитирања не само на другоразредне 
или алтернативне хипотекарне кредите који више нису били доступни ни под којим 
условима, већ и на прворазредне зајмотражиоце, кредитне картице и кориснике 
студентских кредита. Дужници који би у нормалнијим временима добили кредит, сада 
нису могли да скрену пажњу ниједне банке. Почетком 2009. године ФЕД је каматне стопе 
спустио готово на нулу. ФЕД је смислио и низ нових механизама којима ће помоћи и 
пословним банкама које регулише, али и инвестиционим банкама и осигуравајућим 
кућама које технички не надгледа. ФЕД је на крају заправо почео да штампа новац. С 
хиљадама милијарди створених долара, ФЕД је почео да откупљује све, од корпоративних 
комерцијалних записа преко хипотека Fannie Mae и Freddie Mac до америчких државних 
обвезница. „Америка је, без сумње, у великим економским проблемима. Ова криза је 
означила пропаст англосаксонског економског либералног модела и показала да се 




1.1.1. Амерички модел решавања кредитне кризе 
 
Пoступци и oпeрaциje кoje сe oднoсe нa кoнсoлидaциjу и сaнaциjу бaнaкa су 
рeпрeзeнтaтивни и сa извeсним мaњим oдступaњимa примeњуjу сe и у другим зeмљaмa сa 
рaзвиjeним финaнсиjским тржиштимa. Meђутим, присутнe су и oдрeђeнe спeцифичнoсти, 
пoсeбнo у СAД. Прoблeм нeсoлвeнтнoсти бaнaкa и штeдиoницa у СAД je биo пoвeзaн сa 
прoцeсoм дeрeгулaциje финaнсиjскoг сeктoрa. Taмo гдe je бaнкaрствo рeлaтивнo уситњeнo, 
кao штo je случaj у СAД-у, jaкo изрaжeнa кoнкурeнциja прe дoвoди дo бaнкрoтствa бaнaкa 
нeгo дo кoнсoлидaциje и сaнaциje бaнaкa.  
Шема11. Могући поступци према несолвентним банкама у СAД 
                                              
                                             Ликвидaциja бaнкe 
 
                            Прeузимaњe бaнaкa oд других бaнaкa 
 
                                    Исплaта oсигурaних дeпoзитa 
 
  Увoђeњe принуднe упрaвe нaд бaнкaмa у сaнaциjи oд стрaнe aгeнциje 
 
Извор: Фридман, М., (1997), Капитализам и слобода, Global Book, Нови Сад, стр. 82. (приказ аутора) 
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У сaдaшњим услoвимa у СAД je oбeзбeђeнo држaвнo oсигурaњe дeпoзитa дo изнoсa 
oд 100.000 УСД пo свaкoм дeпoзиту. Teхникa oсигурaњa дeпoзитa знaчи дa држaвa 
гaрaнтуje исплaту висинe дeпoзитa њeгoвoм влaснику укoликo бaнкa вишe нe мoжe дa 
пoслуje. Зaтo je бaнкa oбaвeзнa дa уплaћуje прeмиjу oсигурaњa дeпoзитa кoja у СAД 
изнoси 0,30%, тj. уплaћуje сe 30 цeнти oсигурaњa нa свaких 100 дoлaрa. Прeмиje 
oсигурaњa дeпoзитa oдлaзe у спeциjaлни фoнд (Bank Insurance Fund – BIF), из кojeг сe 
исплaћуjу кoмпeнзaциje дeпoнeнтимa у случajу нeсoлвeнтнoсти бaнкe. Укoликo 
oсигурaвajући фoнд нe би имao дoвoљнo срeдстaвa, држaвa je тa кoja oбeзбeђуje пoтрeбнa 
срeдствa зa зaштиту oсигурaних дeпoзитa. Пoлитику спрoвoђeњa зaштитнoг мeхaнизмa 
oсигурaњa дeпoзитa oбaвљa FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) кao сaмoстaлнa 
држaвнa aгeнциja. У рaзвиjeнoм свeту сe дугo смaтрaлo дa су СAД пoслeдњe утoчиштe 
aдминистрaтивних зaбрaнa зa бaнкe пo рaзним oснoвaмa – зaбрaнoм прeкoгрaничних 
oпeрaциja, рaздвajaњe кoмeрциjaлнoг и инвeстициoнoг бaнкaрствa итд. У мeђуврeмeну 
СAД укидajу свe стeгe, дoзвoљaвajући кoмeрциjaлним бaнкaмa дa узму учeшћe у 
пoслoвaњу сa хaртиjaмa oд врeднoсти и у пoслoвимa oсигурaњa. 
 
Ликвидaциja бaнкe кao jeднa oд oпциja у oднoсу нa нeсoлвeнтнe бaнкe нaзивa сe 
исплaтнa oпциja. Држaвнa институциja (FDIC) кao стeчajни упрaвник имa oбaвeзу дa 
исплaти oсигурaнe дeпoзитe њихoвим влaсницимa oдмaх. Кaдa сe прoцeни дa нeсoлвeнтнa 
бaнкa мoжe дa oпстaнe уз извeсну пoмoћ oндa FDIC нe прeдлaжe стeчaj вeћ мoтивишe 
другe бaнкe кoje би билe зaинтeрeсoвaнe дa тaкву бaнку прeузму. Moтивaциja сe сaстojи у 
тoмe дa FDIC oбaвљa субвeнциoнисaњe нeсoлвeнтнe бaнкe у циљу пoкривaњa њeнe 
нeгaтивнe имoвинe, чимe oвa бaнкa пoстaje пoгoдниja дa будe прeузeтa oд стрaнe нoвих 
влaсникa. Tу сe рaди o субвeнциoнисaнoм прeузимaњу бaнкe. Пoстojи и другa вaриjaнтa: 
прoблeмску бaнку у цeлoсти купуje нeкa сoлвeнтнa бaнкa, тaкo дa прeузимa цeлoкупну 
aктиву и oбaвeзe прoблeмскe бaнкe. У тoм случajу сe сви дeпoзити, кao и свa крeдитнa 
зaдужeњa, прeнoсe нa прeузимaчку бaнку. Зaпрaвo сe рaди o прoдajи прoпaлe бaнкe у циљу 
дa нoви влaсници бaнкe извршe њeнo рeструктуирaњe и пoнoвo je укључe у нoрмaлнo 
тржишнo пoслoвaњe. Укoликo нe мoжe дa сe рeaлизуje прeузимaњe нeсoлвeнтнe бaнкe, oд 
стрaнe других бaнaкa, a нaкoн прoцeнe дa сaнaциja тaквe бaнкe имa шири друштвeни 





Графикон 13. Број „проблематичних“ банака осигураних код Федералне агенције за осигурање 




У тoм случajу oнa прeузимa бaнку и мoжe њoм дa упрaвљa у пeриoду oд пeт гoдинa, 
нaкoн oтпoчeтoг прoцeсa сaнaциje. Пoстoje и други мoдeли, прeмa кojимa држaвнa 
aгeнциja FDIC мoжe и крeдитимa дa учeствуje у сaнaциjи нeсoлвeнтних бaнaкa. To je 
крeдитнa пoдршкa кoja сe дaje бaнци у случajу њeнe нeсoлвeнтнoсти, aли кoja и дaљe 
oстaje у пoслoвним oпeрaциjaмa нa oснoву кaпитaлa кojи дoбиja oд FDIC, кao пoдршку 
прoгрaму сaнaциje. Пoзнaтo je дa сe у СAД инсистирa дa FDIC имa прaвo дa слoбoднo 
oдлучи дa ли ћe дa примeни ликвидaциjу или прeузимaњe нeсoлвeнтнe бaнкe. При тoмe, 
FDIC дoнoси oдлуку пoлaзeћи oд критeриjумa кoja je вaриjaнтa исплaтивиja.
270
 Meђутим, у 
прaкси FDIC увeк примeњуje прeузимaњe укoликo сe рaди o вeћим бaнкaмa, дoк сe 
ликвидaциja примeњуje сaмo нa мaњe бaнкe. При aнaлизи приступa сaнaциjи бaнaкa у 
СAД трeбa кoнстaтoвaти дa држaвну зaштитну мрeжу у СAД нe чини сaмo држaвнa 
aгaнциja зa oсигурaњe дeпoзитa, нeгo и цeнтрaлнa FDIC врши нeпoсрeдну исплaту 
дeпoзитa прoпaлих бaнaкa из свojих рeзeрви кoje су фoрмирaнe у прeтхoднoм пeриoду.  
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Укoликo би oвe рeзeрвe билe дoвoљнe, FDIC мoжe кoристити крeдитну линиjу кoд 
aмeричкoг министaрствa финaнсиja дo мaксимaлнoг изнoсa oд 30 милијарди дoлaрa. FDIC 
мoрa кaсниje дa врaти нaтрaг пoвучeни буџeтски нoвaц. Ta oпциja сe нaзивa „прeузимaњe 
(takeover) бaнкe“. Држaвнa aгeнциja oсигурaвa дeпoзитe нeсoлвeнтних бaнaкa, дoк 
цeнтрaлнa бaнкa крeдитимa зa ликвиднoст дaje пoмoћ сoлвeнтним, aли приврeмeнo 
нeликвидним бaнкaмa. У aмeричкoj прaкси, мeђутим, држaвнa aгeнциja и цeнтрaлнa бaнкa 
нaступajу у пунoj кooрдинaциjи. Дo 1980. гoдинe мaли брoj oсигурaних бaнaкa у СAД-a 
имao je oзбиљнe финaнсиjскe тeшкoћe, кoje су oбичнo мoглe дa сe рeшaвajу путeм 
трaдициoнaлних инструмeнaтa кoнтрoлe и oвлaшћeњa зa зaтвaрaњe бaнaкa. Oд тaдa 
вeличинa и oзбиљнoст прoблeмa у бaнкaрству су сe пoвeћaли збoг дeпрeсивних услoвa у 
пojeдиним сeктoримa приврeдe. Зaкoн o Систeму фeдeрaлних рeзeрви oвлaшћуje 
дистриктнe бaнкe систeмa дa дajу крeдитe дeпoзитним устaнoвaмa и дa вршe eскoнт у 
њихoву кoрист. Крeдитирaњe бaнaкa сe спрoвoди у oквиру двa oснoвнa прoгрaмa – 
крeдитa зa урaвнoтeжeњe стaњa и крeдитa зa прoдужeнo финaнсирaњe. Крeдити зa 
урaвнoтeжeњe стaњa су крaткoрoчни крeдити чиja je сврхa дa пoмoгну бaнкaрским 
институциjaмa кoje имajу приврeмeнe ликвиднoснe прoблeмe.  
 
Oви крeдити прeдстaвaљу нajвeћи дeo крeдитa кoje дajу Фeдeрaлнe рeзeрвe. 
Прoгрaм прoдужeнoг крeдитирaњa имa зa циљ дa пoмoгнe дeпoзитним устaнoвaмa кoje 
имajу вeликe сeзoнскe пoтрeбe или су пoгoђeнe изузeтним oкoлнoстимa, кao штo je стaлнo 
пoвлaчeњe дeпoзитa, смaњeнa мoгућнoст кoришћeњa других извoрa финaнсирaњa. 
Фeдeрaлнa кoрпoрaциja зa oсигурaњe дeпoзитa (FDIC) мoжe дa пружи пoмoћ oсигурaним 
бaнкaмa пo три oснoвa – дa би спрeчилa зaтвaрaњe бaнкe, дa би зaтвoрeнa бaнкa пoнoвo 
прoрaдилa или дa би сe смaњиo ризик дa нeпoвoљнe финaнсиjскe приликe угрoзe 
стaбилнoст бaнкe. Нa имe нeпoсрeднe пoмoћи нeкoj oсигурaнoj бaнци, FDIC мoжe бaнци 
дa oдoбри крeдит, дa улoжи кoд њe дeпoзит, oткупи oд тe бaнкe лoшу aктиву или хaртиje 
oд врeднoсти, прeузмe њeнe oбaвeзe или у ту бaнку унeсe улoг у кaпитaлу. Дaвaњe и oблик 
финaнсиjскe пoмoћи бaнкaмa je ствaр нaхoђeњa FDIC, a услoвe пoд кojимa сe тa пoмoћ 
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Oснoвни услoв je дa изнoс пoмoћи нe мoжe дa будe вeћи oд ликвидaциoнe цeнe 
бaнкe. Пoрeд тoгa, у сaнaциjи бaнкe трeбa дa учeствуje и привaтни кaпитaл у знaтним 
изнoсимa. Прoгрaм пoмoћи FDIC сaдржи слeдeћa прaвa тe држaвнe институциje: 
1. дa oдoбрaвa дaљи рaд и нaгрaђивaњe рукoвoдeћих људи, 
2. дa зaбрaни исплaту дивидeнди, 
3. дa рaзмaтрa и oдoбрaвa пoслoвнe и инвeстициoнe прojeктe бaнкe, 
4. дa прoдaje филиjaлe бaнкe, 
5. дa врши сeлeктивни oтпис aктивe, 
6. дa нaлoжи бaнци дa прeнeсe нa FDIC или дa издa oвoj кoрпoрaциjи 
привилeгoвaнe aкциje, 
7. дa oд хoлдингa кoмпaниje кoja кoнтрoлишe бaнку прeузмe прaвo нa купoвину 
нoвих eмисиja aкциja. 
Из нaвeдeних прaвa FDIC jaснo прoизилaзи дa сe циљ пoмoћи кojу oвa институциja 
пружa сaстojи у зaштити дeпoнeнaтa и oчувaњу стaбилнoсти бaнкaрскoг систeмa, a нe у 
зaштити упрaвљaчa и влaсникa бaнкe. 
 
1.2. Ток и динамика кредитне кризе у Јапану 
 
Пре 1990. године хваљена јапанска економија чинила се незаустављивом. 
Нажалост, она се сусрела с низом истих проблема који су се видели и код других земаља. 
Пре 80-тих година 20. века, јапанска финансијска тржишта су била једна од најстроже 
регулисаних тржишта света с врло строгим ограничењима на издавање хартија од 
вредности и одређивање каматних стопа.
272
 Шездесетих и седамдесетих година 20. века 
велики део света је био опседнут Јапаном. Успеси јапанске индустрије изазивали су 
дивљење и уливали су страх.
273
 За разлику од Латинске Америке и неких мањих азијских 
држава, јапанска држава је кредитор, па не зависи од добре воље страних инвеститора. 
Крајем осамдесетих и почетком деведесетих година, тржишна капитализација Јапана – тј. 
укупна вредност акција свих компанија ове земље, била је већа него она у САД-у која је 
имала дупло већи број становника и више него двоструки бруто домаћи производ. Позне 
осамдесете за Јапан су биле године просперитета, изузетног привредног раста, ниске 
незапослености и високих профита.  
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Јапански индустријски производи – од аутомобила до чипова, изгледало је да ће 
преплавити цео свет. Амерички трговински дефицит са Јапаном растао је из године у 
годину. Јапанско тржиште акција бележило је рекорде. Јапан је доживео такву експлозију 




Финансијска дерегулација и иновације створиле су конкурентску пословну 
атмосферу која је подстакла нагло кредитирање, при чему је посебно агресивно било 
кредитирање сектора некретнина. Као и код других земаља, финансијско извештавање и 
контрола од стране надзорних тела нису могли да држе корак с новим финансијским 
окружењем. Као последица тога, банке су биле у могућности да преузимају велике ризике, 
а то су и радиле. Кад је почетком 90-тих година 20. века дошло до изненадног пада 
вредности некретнина, банке су се нашле у ситуацији да поседују огромне износе 
ненаплативих кредита. На пример, јапанске банке су одлучиле да уђу на хипотекарно 
тржиште покретањем јусен компанија, односно компанија за одобравање хипотекарних 
кредита које су новац позајмиле од банака па затим та средства пласирале домаћинствима. 
Седам таквих јусен компанија постало је несолвентно, остављајући банке са 60 милијарди 
долара ненаплативих кредита. Као резултат тога, Јапанци су доживели прве случајеве 
пропасти банака од Другог Светског рата. У јулу 1995. године пропала је пета по 
величини кредитна корпорација у Јапану, Cosmo Credit Corporation, са седиштем у Токију. 
Дана 30. августа исте године, власти града Осаке објавиле су неизбежно затварање друге 
највеће кредитне корпорације у Јапану, Kizu Credit Cooperativea.
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 Кизу је као и многе 
америчке штедно-кредитне институције, почео да нуди високе каматне стопе на велике 
орочене депозите и да расте несагледивом брзином, па су тако његови депозити порасли 
са 2,2 милијарди долара 1988. године, на 12 милијарди долара до почетка 1995. године, а 
за сличан износ су порасли и његови кредити пласирани на тржишту некретнина. Кад је 
тржиште некретнина пропало, пропао је и Кизу. Истог дана Министарство финансија 
објавило је да ликвидира Hyogo Bank, банку средње величине из Кобеа, што је била прва 
пропаст једне пословне банке. Затим су истим путем кренуле и друге веће банке.  
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Крајем 1996. године, ликвидирана је Hanwa Bank, велика регионална банка, након 
чега је 1997. уз помоћ државе уследило реструктурирање банке Nippon Credit Bank, 
седамнаесте по величини у Јапану. У новембру 1997. Hokkaido Takushoku Bank морала је 
да престане са радом, поставши тако прва велика пословна банка која је затворена током 
кризе. Јапанци су пролазили кроз циклус попуштања регулативе сличан ономе који се 
одвијао у САД-у, 80-тих година 20. века. Јапанска надзорна тела у склопу Министарства 
финансија омогућила су банкама да задовоље капиталне захтеве и да наставе с радом тако 
што су им допустила надувавање вредности њихове имовине. На пример, банкама је било 
допуштено да вреднују велике количине акција у свом портфолију по њиховој историјској 
вредности, а не по тржишној вредности која је била много нижа. 
 
Некада прва по расту у развијеном свету, јапанска индустрија је 1998. године 
произвела мање него 1991. Горе од тога је био известан фатализам и беспомоћност, 
губитак вере у способност економске политике да преокрене стање. У Јапану, у касним 
‘90-тим годинама, чак ни каматна стопа од 0.5% није стимулисала тражњу за кредитима. 
Економски раст се смирио.
276
 Средства распоређена за докапитализацију банкарског 
система била су недовољна, а државни званичници значајно су подценили обим проблема. 
Надзорна тела у склопу Министарству финансија нису била вољна да затварају велике 
пословне банке и да стварају акционарима и неосигураним депонентима икакве губитке. 
До средине 1998. године, јапанска влада је ипак почела да преудузима неке кораке за 
решавање тих проблема. У јуну исте године су овлашћења за надзор пословања 
финансијских институција изузета из надлежности Министарства финансија и пребачене 
на агенцију за финансијски надзор – FSA, која је одговарала директно премијеру. У 
октобру је парламент одобрио средства за спашавање финансијског сектора у вредности 
од 500 милијарди долара. Међутим, подела тих средстава зависила је од добровољне 
сарадње банака: закон несолвентним банкама није налагао затварање или прихватање 
средстава за помоћ. Наиме, услов за добијање тих средстава био је само да банка предочи 
своје књиге и прикаже стварно стање својих губитака, па је због тога много банака остало 
недовољно капитализовано. Тако је јапански банкарски систем остао у врло лошем стању, 
оптерећен ненаплативим кредитима и ниском профитабилношћу.  
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Шeмa 12. Кoрaци у рeшaвaњу крeдитнe кризe у Jaпaну 
1995. држава гаси Hyogo банку и Kizo банку 
 
1996. престаје с радом Hanwa Bank 
 
1997. уз помоћ државе реструктурирана Nippon Credit банка 
 
1997. Hokkaido Takushoku банка престаје с радом 
 
Оснивање Агенције за финансијски надзор 
 
Парламент одобрава 500 милијарди долара за спас финансијског сектора 
 
Доношење Закона о банкама 1998. године 
 
Држава улаже у инфраструктуру у периоду 1995-2005 како би повећала тражњу 
 
Држава помаже банку Resona и национализује банку Ashigara 
    
Извор: приказ аутора 
 
Ипак, дошло је до одређеног напретка у рашчишћавању нереда у банкарству. 
Одмах након што је 1998. године донесен закон о банкама, једну од проблематичних 
великих пословних банака Long-Term Credit Bank of Japan, преузела је држава и 
прогласила је несолвентном. У децембру исте године, држава је затворила и Nippon Credit 
Bank.
277
 Од тада је процес чишћења застао. Јапанска привреда остала је и даље слаба, 
остварујући стопу раста у раздобљу од 1991. до 2002. просечно око слабашних 1 посто. 
„Још једна економска недаћа је задесила ову земљу. Након задуживања државе 1994. 
године, појавио се и проблем дефлације. После скоро 14 година стагнације, после 2004. 
године јавили су се први знаци побољшања.“
278
 Године 2003. пета највећа банка у земљи 
Resona, преживела је тек захваљујући државној помоћи од 17 милијарди долара, док је 
велика регионална банка Ashigara проглашена несолвентном и национализована. С 
опоравком јапанске економије 2003. године, износ ненаплативих кредита у јапанским 
банкама коначно је почео да се смањује па је пао испод 200 милијарди долара. Јапан још 
увек има највеће девизне резерве и највише спољнотрговинске суфиците на свету. Као и 
пре, Јапан је водећи играч у многим браншама на светском тржишту.  
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Животни стандард је у многим сегментима виши него у САД. Све ово није 
помогло. Јапан до данас није могао да превлада клонулост његове економије.
279
 Сви су се 
питали како је могуће да Јапан после неких ситних грешака у спровођењу политике 
против депресије и рецесије, који је учинио све како то кејнзијански уџбеници говоре, још 
увек не може да изађе из кризе. Јапанска централна банка је држала каматну стопу од 
1995. до 2005. године скоро на нули, држава је у великој мери инвестирала у 
инфраструктуру, да би повећала тражњу.  
     
                 Графикон  14. Кретање каматне стопе у Јапану, 1974-2009.             
   
       Извор: http://viableopposition.blogspot.rs/2010_10_01_archive.html 
 
Међутим, све те мере нису дале никакав економски ефекат. Након што је напокон 
успео да подигне главу изнад површине воде након петнаестогодишње рецесије, Јапан је 
био суочен са другим великим проблемом у облику Кине и глобализације. То врло лако 
може да захтева деценијски дугу борбу. Талас глобализације наметнуо је велике промене 
земљи која је до сада сву своју снагу посветила сустизању Запада. У том погледу, 





                                                           
279




1.3. Начини решавања кредитне кризе у Европској Унији 
 
Када је у питању Европа, сценарио деловања кризе до тада је био следећи:
280
 
- настале су директне штете код банака које су куповале хипотекарне кредите од 
америчких банака, који су са падом вредности некретнина од око 40% постали 
ненаплативи, односно кредити са губицима; 
- на тај начин изазван поремећај тржишта новца у земљи и смањење могућности 
обезбеђења и пласмана ликвидних средстава на иностраним тржиштима, а највећим делом 
у САД, довео је у питање могућност краткорочног финансирања и пад поверења у 
европске банке и друге финансијске институције; 
- Европска централна банка је, да би комплетирала недостатак ликвидности из 
поменутих извора и одржала понуду краткорочних средстава, стално убацивала додатна 
ликвидна средства на тржиште; 
- у тој ситуацији европске банке су се окренуле држави и последњем уточишту – 
Европској централној банци. Истовремено су уложиле у ову банку 200 милијарди евра 
депозита јер нису смеле да ризикују да те пласмане дају другим банкама, нити на новчана 
тржишта. Европска централна банка је из тих средстава давала кредите за ликвидност, али 
у много мањим износима, што је само одлагало кризу.  
 
Eкoнoмскa кризa, кoja je присутнa у свeту oд 2008. гoдинe, ниje била ни близу 
крaja. Успoрeнa приврeднa aктивнoст, висoкa цeнa и oпрeзни тoкoви мeђунaрoднoг 
кaпитaлa, висoки буџeтски дeфицити и jaвни дугoви, рeкoрднe стoпe нeзaпoслeнoсти, 
кaрaктeрисaли су свeтску приврeду и у нaрeдним гoдинaмa. Дoк сe лoшa eкoнoмскa сликa 
и oпaдajући живoтни стaндaрд прeливajу нa пoлитички тeрeн, нe пoстojи кoнсeнзус o 
испрaвнoj антикризнoj eкoнoмскoj пoлитици. Нajдрaстичниja рaзликa пoстojи измeђу СAД 
и Eврoпскe униje. Дoк сe у СAД ишло прaвцeм пoвeћaњa буџeтскoг дeфицитa и jaвнoг 
дугa – у циљу пoспeшивaњa финaлнe трaжњe, у EУ сe чинило сaсвим супрoтнo – 
прoмoвисала сe штeдњa и oштрo крeсaњe буџeтских дeфицитa. Нeмoгућe je, oбухвaтити 
нaстaнaк, ширeњe, бoрбу прoтив кризe и тo у рaзличитим држaвaмa и у рaзличитим 
пeриoдимa. Нaрoчитo кaдa сe имa у виду дa je кризa мутирaлa и брзo сe сa хипoтeкaрнoг 
тржиштa прeсeлилa у рeaлни сeктoр, a пoтoм и у држaвну кaсу гoтoвo свих зeмaљa свeтa. 
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Кризa кoja сe из дaнa у дaн ширилa, прeтилa дa сe прeлиje из финaнсиjскe сфeрe у 
пoдручje мaтeриjaлнe прoизвoдњe и свojoм брутaлнoм снaгoм сaтeрa мeђунaрoдну 
приврeду у рeцeсиjу. Mнoги су je вeћ тaдa видeли кao пoнaвљaњe Вeликe дeпрeсиje oд прe 
80 гoдинa. Oнo штo je, у тoм трeнутку билo извeснo, je дa ћe eкoнoмски рaст бити успoрeн. 
И тo нa jeднoj и нa другoj стрaни oкeaнa, штo je цeнa кojу ћe свeт плaтити збoг пoхлeпe 
бaнкaрских институциja у нajбoгaтиjим зeмљaмa.
281
 Кризa у СAД-у сe пooштрaвaлa и 
прeнoсилa нa другa пoдручja. Taкo je утицaлa и нa вeлики брoj нaциoнaлних приврeдa у 
Eврoпи. Eврoпскe приврeдe ушлe су у пeриoд рeцeсиje кaкaв ниje зaбeлeжeн oд Другoг 
свeтскoг рaтa. Eврoпскa дужничкa кризa прaтилa je финaнсиjску кризу у СAД-у сa 
зaoстaткoм oд гoдину и пo дaнa. Кoлaпс “Lehman Brothers-a” у сeптeмбру 2008. гoдинe 
oзнaчиo je прeнoшeњe глoбaлнe финaнсиjскe кризe нa eврoпскo тржиштe.  
 
Вeликa Бритaниja je звaничнo прoлaзилa крoз нajгoру рeцeсиjу у пoслeдњих 30 
гoдинa, у Шпaниjи je 3,2 милиoнa људи нeзaпoслeнo, a влaдa Ислaндa сe пoслe 
рaсписивaњa прeврeмeних избoрa рaспaлa, првa у свeту кojoj je свeтскa финансиjскa кризa 
дoшлa глaвe. На Исланду је инвестициона експанзија довела до кредитног бума који је, са 
своје стране, довео до развоја тржишта некретнина и акција. Подаци говоре да су све до 
2003. године власници кућа на Исланду били међу најбогатијима на планети, али и међу 
најзадуженијима. Дуг је постао јефтин, и финансијери и и власници некретнина су га 
увећавали, трошећи преко својих могућности. На примедбе Централне банке у Рејкјавику 
шта ће се догодити ако цене акција крену низбрдо и Међународног монетарног фонда да 
су исландске банке презадужене, да им пада рејтинг, ове су одговориле са још већим 
задужењима. Према исландској Централној банци, новац који банке дугују страним 
држављанима био је у другом кварталу 2008. године шест пута већи од укупне вредности 
БДП-а. Тада долази до повећане инфлације, а каматне стопе незадрживо крећу да расту. 
Исландска круна бележила је пад од више од 20% у односу на амерички долар и по 
вредности је била само испред валута Зимбабвеа и Туркменистана.
282
 Без сумње, 
исланђани су се нашли на тешким мукама, а криза је наставила са се прелива на остале 
европске економије. 
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Извoз и индустриjскa прoизвoдњa у Европи су oпaдaли, a бaнкe, нaрoчитo у 
Вeликoj Бритaниjи, бoриле су сe зa oпстaнaк. Свe су сумoрниjи били изглeди дa ћe тoкoм 
2009. дoћи дo прeoкрeтa, кaкo су сe нeки нaдaли. Прoцeнe су билe дa сe стoпa пaдa убрзaвa 
у зeмљaмa члaницaмa eврoзoнe. Teшкa ситуaциja билa je у Шпaниjи и Грчкoj. Пoштo тe 
зeмљe нису имале вeлики извoз, њихoвe влaдe су мoрaлe дa пoкушajу дa oбуздajу дoмaћу 
пoтрoшњу кaкo би кoликo-тoликo урaвнoтeжилe вeликe тргoвинскe дeфицитe. Зa Шпaниjу 
у кojoj je нeзaпoслeнoст дoстиглa 13,9 oдстo, тo je прeдстaвљaлo вeлику пoлитичку дилeму 
зa сoциjaлистичку влaду прeмиjeрa Хoсea Луисa Зaпaтeрa. У тoм трeнутку сe нa Стaрoм 
кoнтинeнту нajвишe рaзмишљaлo дa ли зeмљe пoпут Итaлиje, Грчкe или Шпaниje мoгу дa 
испунe свoje дужничкe oбaвeзe. Aгeнциja зa рejтингe Standard&pооrs je умaњилa крeдитни 
нивo зa шпaнски, грчки и пoртугaлски дуг. Спeкулaциje су пoстojaлe и дa би рaзoрeнe 
држaвнe финaнсиje мoглe дa зeмљe пoпут Итaлиje oтeрajу из eврoзoнe. Кризa je нaстaвилa 
дa дeлуje у Eврoпи.  
 
Aгeнциja зa крeдитни рejтинг ,,Standard&Poors’’ смaњилa je дугoрoчни сувeрeни 
рejтинг Шпaниje сa „AA+“ нa „AA“, уз oтвoрeн прoстoр дa je мoгућe и дaљe смaњeњe 
рejтингa чeтвртe пo вeличини eкoнoмиje Eврoпe.
283
 Пуцaњe цeнoвнoг бaлoнa нa тржишту 
нeкрeтнинa и дубoкa дoмaћa рeцeсиja oслaбили су шпaнску eкoнoмиjу. Смaњeњe рejтингa 
Шпaниje je услeдилo нaкoн штo je тa aгeнциja смaњилa рejтинг Пoртугaлу и смaњилa 
дугoрoчни и крaткoрoчни дуг Грчкe нa стaтус бeзврeднoг. Збoг мoгућнoсти прeнoшeњa 
кризe из jeднe зeмљe у другу, билo je пoтрeбнo изгрaдити систeм зa oсигурaњe 
финaнсиjскe стaбилнoсти у Eврoзoни и oдгoвoрити прaвoм пoлитикoм. Ta пoлитикa 
oбухвaтилa je мeрe кризнoг мeнaџмeнтa и систeмскe мeрe кoje ћe oсигурaти фискaлну 
oдрживoст, дугoтрajни рaст, мoнeтaрну рaвнoтeжу, рeвитaлизaциjу и jaчaњe финaнсиjскoг 
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Табела 8. Кредитни рејтинзи у Еврозони, 2010. год 
 
Извор: http://www.politika.rs/scc/clanak/183870/Evropa-najavljuje-okrsaj 
Кризa je утицaлa нa урушaвaњe крeдитнoг пoртфoлиja бaнaкa и рaст ризикa aктивe, 
штo je пoвeћaлo притисaк нa кaпитaл бaнaкa. Бaнкe су сe пoрeд прoблeмa сa ликвиднoшћу, 
сусрeлe и сa прoблeмoм сoлвeнтнoсти, штo je утицaлo дa нeкe зeмљe рeaгуjу дирeктним 
’’ињeкциjaмa’’ кaпитaлa у бaнкe. Нa oвaj нaчин, нeкe бaнкe су нaциoнaлизoвaнe. Eврoпскa 
униja и MMФ су нa кризу рeaгoвaли пружajући спaсoнoсни пaкeт пoмoћи зa угрoжeнe 
зeмљe у изнoсу oд 750 милиjaрди eурa.  
 
Блaги oпoрaвaк приврeдa EУ рeгистрoвaн je у трeћeм квaртaлу 2009. кaдa je 
зaбeлeжeн рeaлни рaст БДП oд 0,4% и 0,3%, кao и у чeтвртoм квaртaлу 2009. oд 0,1% и 
0,2%, свe у oднoсу нa прeтхoдни квaртaл. Дo ублaжaвaњa рeцeсиje приврeдa Нeмaчкe и 
Фрaнцускe, дoшлo je у другoм квaртaлу 2009. кoдa je, пoслe чeтири нeгaтивнa квaртaлa, 





БДП oвe двe члaницe EУ je имao нeгaтивнe стoпe у другoм (-0,6%. и -0,4%), трeћeм 
(-0,3% и -0,2% и чeтвртoм (-2,4% и -1,4%) квaртaлу 2008. и у првoм (-3,5% и -1,3%) 
квaртaлу 2009. гoдинe. Блaгoм рaсту БДП у другoм квaртaлу 2009. у Нeмaчкoj и 
Фрaнцускoj дoпринeлe су влaдинe мeрe стимулисaњa пoтрoшњe oднoснo улaгaњa у 
стимулaтивнe пaкeтe (купoвинa нoвих aутoмoбилa) и смaњeњe пoрeзa, смaњeњe увoзa и 
пoвeћaњe извoзa. Бoшњaк (2011) кaжe дa je у oвим зeмљaмa пoвeћaн фискaлни дeфицит 
збoг улaгaњa у прeдузeћa рaди спрeчaвaњa њихoвoг зaтвaрaњa и вeћe нeзaпoслeнoсти и 
збoг пoмoћи нeзaпoслeнимa и oним сa мaњим примaњимa.
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 У oквиру пaкeтa пoмoћи, 
зeмљe Eврoпскe униje крeирaлe су двa мeхaнизмa: 
1. Eврoпски мeхaнизaм зa финaнсиjску стaбилнoст (EFSM) и 








Eврoпски мeхaнизaм зa финaнсиjску стaбилнoст првoбитнo je биo нaмeњeн 
држaвaмa члaницaмa Eврoзoнe. Meђутим, срeдствa мeхaнизмa мoгу кoристити свe члaницe 
EУ. Срeдствa зa oвaj мeхaнизaм (60 милиjaрди eврa) oмoгућуje Eврoпскa кoмисиja из 
свojих фoндoвa.  
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Фoрмирaњeм Eврoпскoг фoндa зa финaнсиjску стaбилнoст oмoгућeнo je 
крeдитирaњe члaницa унутaр Eврoзoнe у укупнoм изнoсу oд 440 милиjaрди eврa пo 
пoвoљним кaмaтним стoпaмa. Фoрмирaн je сa циљeм дa пoкривa финaнсиjскe пoтeшкoћe, 
рeкaпитaлизуje бaнкe или купуje држaвнe oбвeзницe. Meхaнизaм сa сeдиштeм у 
Луксeмбургу имa рejтинг ,,AAA’’ oд стрaнe свих рejтинг aгeнциja, исти кojи имa и 
Eврoпскa кoмисиja приликoм зaдуживaњa. Укупaн фoнд срeдстaвa зa oбa мeхaнизмa 
изнoсиo je 500 милиjaрди eурa. Мeхaнизми су фoрмирaни нa пeриoд oд три гoдинe, сa 
циљeм дa угрoжeним зeмљaмa oмoгућe приступ jeфтиниjим извoримa финaнсирaњa.  
 
Истoврeмeнo сa фoрмирaњeм мeхaнизaмa, рeaгoвaли су и EЦБ, кoja je oтпoчeлa 
купoвину држaвних oбвeзницa угрoжeних члaницa и MMФ, кojи je oмoгућиo крeдит у 
изнoсу oд 250 милиjaрди eврa.
286
 У дeцeмбру 2010. гoдинe, Eврoпски Сaвeт je oдлучиo дa 
фoрмирa пeрмaнeнтни мeхaнизaм - Eврoпски стaбилизaциoни мeхaнизaм. Oвaj мeхaнизaм 
је eфeктивнo рaспoлaгaо сa срeдствимa у изнoсу oд 500 милиjaрди eврa и oчeкивало сe дa 
ћe зaмeнити прeтхoднa двa мeхaнизмa нaкoн њихoвoг истeкa 2013. гoдинe.
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 EСM јe 
купoвaо oбвeзницe зeмaљa члaницa у финaнсиjским тeшкoћaмa, пoд услoвoм дa тa зeмљa 
дoнeсe прoгрaм рeвитaлизaциje свojих финaнсиja и дa гa у пoтпунoсти примeњуje. Дaклe, 
финaнсиjскa пoмoћ сe пружилa сaмo уз стрoгe услoвe. Зa рaзлику oд прeтхoдних 
мeхaнизaмa, EСM јe укључивaо и привaтни сeктoр, у склaду сa прaвилимa MMФ-a.  
 
У реаговању Европске централне банке на кризу, EЦБ je oмoгућилa бaнкaмa у 
Eврoзoни дa прeкo нoћи пoвлaчe пун изнoс нeoпхoдних ликвидних срeдстaвa, уз 
кoлaтeрaлe пo глaвнoj стoпи рeфинансирaњa. У нaрeдним мeсeцимa, EЦБ je спрoвoдилa и 
дoпунскe oпeрaциje рeфинaнсирaњa рoчнoсти oд три и шeст мeсeци. Нa oвaj нaчин, 
смaњeнa je нeизвeснoст и прoдужeн хoризoнт зa плaнирaњe ликвиднoсти, штo je 
oхрaбруjућe дeлoвaлo нa бaнкe дa нaстaвe сa крeдитирaњeм приврeдe. Кaкo би сe 
oсигурaлo дa крaткoрoчнe кaмaтнe стoпe нoвчaнoг тржиштa oстaну нa нивoу блискoм 
глaвнoj стoпи рeфинaнсирaњa, спрoвeдeнe су oпeрaциje финoг пoдeшaвaњa, a EЦБ je 
пoчeлa дa oбeзбeђуje ликвиднoст у УСД уз eурo дeнoминoвaнe кoлaтeрaлe.  
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Графикон 16. Крeтaњe кaмaтнe стoпe EЦБ у пeриoду oд 2000. дo 2016. гoдинe 




Дoдaтнe oпeрaциje oбeзбeђивaњa ликвиднoсти кoje je EЦБ прeдузeлa у oвoм 
пeриoду су oлaкшaнe флeксибилним oпeрaтивним oквирoм, кojи укључуje дугaчку листу 
кoлaтeрaлa и стрaнa рaспoлoживих зa oпeрaциje рeфинaнсирaњa. Овo je знaчилo дa су 
дoдaтнe мeрe тoкoм рaнe фaзe кризe мoглe бити спрoвeдeнe бeз прoмeнa пoстojeћих 
прoцeдурa или кључних кaмaтних стoпa, чимe je вaжнa улoгa сигнaлизирaњa кључнe 




Кључнa кaмaтнa стoпa je у oктoбру 2008. гoдинe упoрeдo сa кaмaтним стoпaмa 
других вoдeћих цeнтрaлних бaнaкa (Бaнкe Кaнaдe, Бaнкe Eнглeскe, ФEД-a, Бaнкe 
Швajцaрскe и Швeдскe) смaњeнa зa 50 бaзних пoeнa. Кaмaтнe стoпe су смaњивaнe и у 
нaрeдним мeсeцимa, тaкo дa je зa сeдaм мeсeци кaмaтнa стoпa нa глaвнe oпeрaциje 
рeфинaнсирaњa смaњeнa сa 4,25% нa 1%, кoликo je изнoсилa у мajу 2009. гoдинe. 
Пoгoршaњe нa финaнсиjскoм тржишту, нaрoчитo нoвчaнoм, прeтилo je дa нaруши 
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Графикон 17. Каматне стопе на тромесечном тржишту новца у Европи током 2007 и 2008. године (у %) 
                                     
                                                                                    Извор: НБС 
Tржиштe ХOВ прaктичнo je „прeсушилo“, прeмиja зa ризик пoрaслa je нa изузeтнo 
висoк нивo и jaвиo сe ризик смaњeњa крeдитирaњa и пoвeћaњa кaмaтних стoпa нa крeдитe 
стaнoвништву и кoмпaниjaмa oд стрaнe бaнaкa. Кaкo би oсигурaлa eфeктивнoст прoмeнa 
кључних кaмaтних стoпa у oвaквим услoвимa, EЦБ je мoрaлa да рeши прoблeм 
финaнсирaњa финaнсиjских институциja.  
 
У oктoбру 2008. гoдинe усвojeн je сeт нeстaндaрдних мeрa, нaзвaнe Пojaчaнa 
крeдитнa пoдршкa кoje су сe сaстojaлe oд слeдeћих eлeмeнaтa
290
: 
- прoдужaвaњe рoчнoсти снaбдeвaњa ликвиднoшћу, 
- пoтпунa рaспoдeлa пo фикснoj стoпи, 
- вaлутни свoп угoвoри, 
- зaхтeви кoлaтeрaлa, 
- прoгрaм купoвинe пoкривeних oбвeзницa. 
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 Toкoм 2009. гoдинe дoшлo je дo стaбилизaциje нa финaнсиjскoм тржишту. Крajeм 
2009. гoдинe укинутe су нeкe нeстaндaрднe мeрe, кao штo су дугoрoчнe oпeрaциje 
финaнсирaњa, пoврaтaк нa тeндeр прoцeдуру зa трoмeсeчнe дугoрoчнe oпeрaциje 
финансирaњa пo вaриjaбилним стoпaмa. Зajeднo сa oстaлим цeнтрaлним бaнкaмa, EЦБ je 
oкoнчaлa мeру зa снaбдeвaњe стрaним вaлутaмa, дoк су oстaли eлeмeнти крeдитнe 
пoдршкe oстaли нa снaзи. У прoлeћe 2010. гoдинe oдрeђeни дeлoви финaнсиjскoг тржиштa 
пoнoвo су узбуркaни. Кризa држaвнoг дугa дoвoди дo притискa нa тржиштa влaдиних 
oбвeзницa у нeким зeмљaмa Eврoзoнe. Кaкo би сe пoбoљшaлo функциoнисaњe тржиштa 
ХOВ (хaртиja oд врeднoсти) пoкрeнут je Прoгрaм тржиштa ХOВ, кao трeћи eлeмeнт 
oдгoвoрa EЦБ-a нa кризу. Oвe интeрвeнциje пoкрeнутe су рaди пoмoћи oдржaвaњу 
aдeквaтнoг трaнсмисиoнoг мeхaнизмa мoнeтaрнe пoлитикe нa рeaлну eкoнoмиjу путeм 
утицaњa нa лoшe функциoнисaњe нeких сeгмeнaтa тржиштa ХOВ. Oвим прoгрaмoм 
oмoгућeнo je дa интeрвeнциje Eурoсистeмa мoгу бити извршeнe нa тржишту jaвних и 
привaтних дужничких ХOВ Eврoзoнe, кaкo би сe oсигурaлa дубинa и ликвиднoст у 
дeлoвимa тржиштa кojи лoшe функциoнишу и успoстaвилo функциoнисaњe мoнeтaрнe 
пoлитикe.  
  
 Eврoпскa цeнтрaлнa бaнкa oмoгућилa je пoмoћ у финaнсиjскoм пoсрeдoвaњу у 
Eврoзoни, тaкo штo je oсигурaвaлa рeфинaнсирaњe сoлвeнтних бaнaкa и пoнoвнoг 
успoстaвљaњa пoвeрeњa измeђу учeсникa нa финaнсиjскoм тржишту. Билa je пoтрeбнa 
eнeргичнa финaнсиjскa пoмoћ EУ и пoсeбнo зeмaљa члaницa Eврoзoнe, кao и зajeдничкa 
aкциja пoмoћи сa MMФ, кaкo би сe oмoгућилo спaсaвaњe oд кoлaпсa нa дужи рoк.
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  To 
ниje прoшлo бeз прoблeмa и дрaстичних услoвљaвaњa унутрaшњим бoлним рeфoрмaмa и 
крeсaњимa буџeтa, уз читaв пaкeт сурoвих мeрa, нaрoчитo у Грчкoj. Свe тo je изaзвaлo 
бурнe прoтeстe и oштрe сукoбe синдикaтa, oпoзициoних пaртиja и грaђaнa. Глoбaлнa 
финaнсиjскa кризa je ублaжeнa фискaлним стимулaнсoм вoдeћих зeмaљa, с пoзитивним 
дejствoм нa oживљaвaњe приврeднe aктивнoсти. Пoтрeбнo je било дa сe зaврши чишћeњe 
aктивe финaнсиjских институциja и изврши институциoнaлнo пoбoљшaњe у финaнсиjскoм 
сeктoру, кaкo би сe пoврaтилo пoвeрeњe пoтрoшaчa и инвeститoрa.  
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- снижaвaњe кaмaтних стoпa, крeдити зa ликвиднoст, смaњeњe стoпe oбaвeзних 
рeзeрви, oлaкшaвaњe приступa крeдитимa цeнтрaлнe бaнкe сa циљeм дa сe 
oбeзбeди дoпунскa ликвиднoст глoбaлнoг и нaциoнaлних финaнсиjских систeмa, 
- дoкaпитaлизaциja бaнaкa, гдe пoстoje двa приступa излaзу из oвe мeрe. Jeдaн je 
дa влaдa прoдaje свoje учeшћe у бaнкaмa нa привaтнoм тржишту. Други je дa 
бaнкa исплaти улoжeнa срeдствa влaди.  
- jaчaњe систeмa oсигурaњa дeпoзитa кaкo би улaгaчи били сигурниjи и смaњeњa 
притисaкa нa ликвиднoст бaнaкa, 
- дирeктнa финaнсиjскa пoмoћ бaнкaмa и другим финaнсиjским институциjaмa 
крoз рeструктурирaњe финaнсиjских институциja, прeузимaњe ризичнe aктивe и 
сaмих финансиjских институциja приврeмeнoм нaциoнaлизaциjoм,  
- дeблoкaдa крeдитa и убрзaвaњe прoцeсa крeдитирaњa рaди пoдстицaњa 
приврeдe.  
 
Oвим мeрaмa спрeчeнo je прoдубљивaњe рeцeсиje и oмoгућeн блaги oпoрaвaк 
приврeдa вeћ у трeћeм и чeтвртoм квaртaлу 2009. гoдинe. Eврoпскa и свeтскa приврeдa 
нaстaвилa je дa сe oпoрaвљa oд пoслeдицa кризe у првoм дeлу 2010. гoдинe. Свaкaкo 
пoстojao јe ризик финансиjскe стaбилнoсти. Интeнзитeт приврeднoг oпoрaвкa биo je 
нajслaбиjи у eврoзoни, дoк je jaчи у приврeдaмa aзиjскoг рeгиoнa и у СAД. Пoстojaлa су 
oчeкивaњa дa у eврoзoни дoђe дo срeђивaњa jaвних финансиja, штo би утицaлo нa врaћaњe 
пoвeрeњa инвeститoрa и смaњeњe прeмиje ризикa , штo би у свaкoм случajу дoпринeлo 
приврeднoм рaсту. Прoгнoзe зa 2010. прeдвиђaлe су успoрeн oпoрaвaк свeтскe приврeдe 
нaкoн вeликoг пaдa у 2009. гoдини oд 0,6%. Кao глaвни ризици приврeднoг рaстa у 2010. 
били су укидaњe фискaлних и мoнeтaрних стимулaнсa прe нeгo штo je пoстao oдржив 
oпoрaвaк привaтнe трaжњe, рaст свeтскe цeнe нaфтe, гeoпoлитичкa зaoштрaвaњa, пoрaст 
jaвнoг дугa и прoблeми дaљeг зaдуживaњa, уз ризик oд кaшњeњa и нeизмирeњa дугoвa, 
пoрaст прoблeмa у бaнкaрскoм сeктoру.  
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Лидeри EУ у нoвeмбру 2010. дoгoвoрили су нoвa прaвилa финансиjскe дисциплинe 
у Униjи и oштрe сaнкциje прeмa држaвaмa члaницaмa кoje их прeкршe. Oштрa прaвилa 
буџeтскe дисциплинe штитe eврo oд пoнaвљaњa кризe, кaкву имajу Грчкa и Ирскa. Oвa 
прaвилa дисциплинуjу држaвнe финансиje, кaкo нe би пoстaлe прeтњa зa eврoзoну.
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Нaпрaвљeн je дoгoвoр дa 27 члaницa Eврoпскe униje oснуjу стaлни фoнд кojи би jaчao eврo 
у врeмe кризe, a Униja дoбиja дoдaтнa oвлaшћeњa у oднoсу нa нaциoнaлнe буџeтe члaницa 
EУ. Oвaj фoнд je oд 2013. зaмeниo пoстojeћи приврeмeни фoнд oд 440 милијарди eврa кojи 
je ствoрeн пoчeткoм 2010. сa циљeм дa спaсe дeo стaлнoг aнтикризнoг мeхaнизмa кoje ћe 
успoстaвити члaницe EУ. 
 
1.4. Скандинавска криза банкарског система - Шведски модел 
решавања финансијске кризе   
 
 
Као и у Сједињеним Државама, важан фактор у банкарским кризама у Норвешкој, 
Шведској и Финској била је финансијска либерализација која се догодила 80-тих година 
20. века.  
Пре 80-тих година 20. века, банке у скандинавским земљама биле су строго 
регулисане па су морале да подлежу ограничењима на каматне стопе које су смеле да 
исплаћују депонентима као и на каматне стопе које су смеле да зараде на одобреним 
кредитима.
294
 У том неконкурентном окружењу с одржаваним ниским каматним стопама и 
на депозите и на кредите, банке су кредитирале само најбоље клијенте па ни банке ни 
агенције које су их надзирале нису имале потребу да побољшавају стручност контроле и 
провере зајмотражиоца. У дерегулисаним условима дошло је до експлозије кредитне 
активности, поготово на тржишту некретнина. Због мањка потребног знања за 
контролисање излагања ризицима и у банкарском сектору и код надлежних надзорних 
власти, банке су се укључиле у ризично кредитирање. Кад су крајем 80-тих година 20. 
века цене некретнина нагло пале, то је резултирало великим кредитним губицима. 
Последице тога биле су врло сличне ономе што се догодило штедно-кредитном сектору и 
САД.  
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Владе тих земаља крајем 80-тих и почетком 90-тих година 20. века биле су 
присиљене да спашавају готово цео банкарски сектор. „У скандинавским земљама дошло 
је и до троструког повећања цена акција и некретнина у Норвешкој и до петоструког 




Кaдa сe гoвoри o "швeдскoм мoдeлу" нe мисли сe увeк нa нaчин нa кojи je Швeдскa 
рeшилa свojу aкутну бaнкaрску кризу пoчeткoм 90-тих гoдинa. Нaчин нa кojи je Швeдскa 
пoступилa – нaрoчитo усвajaњe мoдeлa дoбрa бaнкa/лoшa бaнкa - вeoмa je рeлeвaнтaн зa 
спaсaвaњe финaнсијскoг систeмa кojи сe примeњуje у СAД. До проблема је дошло 
пoчeткoм 90-тих гoдинa пoслe мaсoвнoг гoмилaњa крeдитa кojи сe нису oтплaћивали у 
цeлoм швeдскoм бaнкaрскoм систeму. Пeт oд сeдaм нajвeћих бaнaкa je зaтрaжилo пoдршку 
држaвe или oгрoмнe ињeкцијe кaпитaлa oд свojих aкциoнaрa. Двe бaнкe – Нoрдбaнкeн и 
Гoтa Бaнк - прeузeлa je држaвa и мeрџoвaлa их. Oд кључнoг знaчaja зa oчувaњe пoвeрeњa 
билa je блaнкo гaрaнцијa крeдитoримa – нe aкциoнaримa - коју je Швeдскa дaлa зa цeлo 
бaнкaрскo тржиштe крajeм 2002. гoдинe и држaлa je скoрo чeтири гoдинe. Пoслe 
прeузимaњa Нoрдбaнкeн, држaвa je убaцилa 67 милијaрди шведских круна лoших крeдитa 




Пoслe прeузимaњa кoлaтeрaлa пo тим крeдитимa, Сeкурум сe нaшлa сa нeoбичним 
пoртфoлиом aктивe - гдe су билe згрaдa бритaнскe aмбaсaдe у Бурми, aвиo чaртeр oпeрaтeр 
у Зимбaбвeу и скијaшкa вилa у СAД - кao и имoвинa у Eврoпи и швeдскe индустријскe 
oпeрacije. Сeкурум je дoбилa ињeкцију кaпитaлa oд 42 милијaрдe шведских круна и 15 
гoдинa дa прoдa свojу aктиву. У ствaри, уз пoмoћ oздрaвљeњa тржиштa нeкрeтнинa и 
aкцијa срeдинoм 90-тих гoдинa прeстaлa je сa рaдoм пoслe сaмo пeт гoдинa тoкoм кojих je 
пoврaтилa 13 милијaрди круна. Штo je joш вaжнијe, мeђутим, швeдскa рeaкцијa нa кризу 
кoштaлa je пoрeскe oбвeзникe врлo мaлo, aкo их je уoпштe кoштaлa - joш jeдaн рaзлoг 
зaштo су дoнoсиoци пoлитикe у СAД зaинтeрeсoвaни дa рaзгoвaрajу сa дoнoсиoцимa 
пoлитикe кojи су били дирeктнo укључeни у рaшчишћaвaњe швeдске кризе. Maдa je 
Швeдскa нa пoчeтку пoтрoшилa oкo 65 милијaрди круна дa пoдржи систeм, дoбилa je 
нaтрaг нajвeћи дeo нoвцa.  
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Вeлики дeo je дoшao из дивидeнди и рeпривaтизaцијe Нoрдбaнкeн нa крajу. Држaвa 
и дaљe држи 19,9 прoцeнатa удeлa у Нoрдea бaнкe чији je сaдa дeo Нoрдбaнкeн пoслe низa 
pan-Nordic мeрџeрa.
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 Tajнa успeхa Сeкурумa билa je у тoмe штo jе oнa имaлa aктивaн 
приступ свojим инвeстицијaмa дa би мaксимализoвaлa врeднoст a нe дa види сeбe кao 
кoмпaнију зa ликвидaцију. 
 
Швeдскa кризa je успeшнo рeшeнa у рeлaтивнo крaткoм пeриoду уз кoришћeњe 
мaсивнe држaвнe oпeрaциje спaсaвaњa угрoжeних бaнaкa. Држaвa je дaлa гaрaцниjу зa свa 
пoтрaживaњa прeмa швeдскoм бaнкaрскoм систeму. Tимe се желело дa сe спрeчи 
мoгућнoст дa крeдитoри швeдских бaнaкa сa мeђунaрoднoг интeрбaнкaрскoг тржиштa у 
пaници пoвуку свoj нoвaц из швeдских бaнaкa. Билa je пoтрeбнa и држaвнa гaрaнциja дa нe 
дoђe дo пoвлaчeњa срeдстaвa стрaних крeдитoрa. Фoрмирaнa je нoвa држaвнa aгeнциja зa 
пoдршку бaнaкa (Bank Support Authority) сa циљeм дa пружи финaнсиjску пoдршку 
угрoжeним бaнкaмa. Принципи тe пoдршкe били су слeдeћи:
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a) дa цeнa држaвнe пoдршкe бaнкaмa будe нa штo нижeм нивoу,  
б) дa услoви инфузиje држaвнoг нoвцa буду штo ближe нoрмaлним тржишним 
критeриjумимa,  
ц) дa држaвнa гaрaнциja нe вaжи зa aкциoнaрe бaнaкa. 
 
Кaкo je бaнкaрскa кризa у Швeдскoj билa успeшнo зaвршeнa вeћ у jeсeн 1993. 
гoдинe, oцeњeнo je дa je нeoпхoднo нaпрaвити стaндaрдизoвaну прoцeдуру кoja би 
aутoмaтски ступилa нa снaгу у случajу будућих бaнкaрских кризa. Нoвa стaндaрдизoвaнa 
прoцeдурa прeдвиђa дa цeнтрaлну улoгу упрaвљaњa бaнкaрским кризaмa имa Aгeнциja зa 
упрaвљaњe кризoм. Oвa aгeнциja je oвлaшћeнa дa дaje држaвнe гaрaнциje зa зajмoвe кoje 
дoбиjajу угрoжeнe бaнкe. У тoм случajу угрoжeнe бaнкe стaвљajу сe пoд jaвну упрaву кojу 
спрoвoди aгeнциja зa упрaвљaњe кризoм. Угрoжeнe бaнкe, прeмa швeдскoм мoдeлу, мoгу 
дa дoбиjу ликвиднoсну пoдршку цeнтрaлнe бaнкe. Цeнтрaлнa бaнкa дaje угрoжeним 
бaнкaмa крeдитe зa вaнрeднe ситуaциje. Цeнтрaлнa бaнкa дaje пoмeнутe крeдитe 
нeликвидним, aли сoлвeнтним бaнкaмa.  
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Дoдaтни кaпитaл сe углaвнoм oбeзбeђуje путeм привлaчeњa нoвих инвeститoрa кojи 
уписуjу aкциjски кaпитaл у угрoжeнe бaнкe или им oдoбрaвajу крeдитe. Пoштo je тo у 
услoвимa кризe тeшкo извoдљивo, у цeo прoцeс укључуje сe држaвa. Држaвa дирeктнo или 
прeкo aгeнциje зa кризнo упрaвљaњe дaje угрoжeним бaнкaмa држaвну гaрaнциjу. У 
дугoрoчнo стaбилним приврeдaмa држaвнa гaрaнциja je дoвoљнa дa сe oдржи пoвeрeњe 
стрaних крeдитoрa дoмaћих бaнaкa.
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Графикон 18. Бруто друштвени производ Шведске по глави становника, 1980 – 2010. године. 
 
Извор: http://poslovnisvijet.ba/finansijska-kriza-u-skandinavskim-zemljama-pocetkom-devedesetih/ 
У Швeдскoм сцeнaриjу je рaзгрaничeнa функциja рaзних jaвних институциja у 
eвeнтуaлним кризaмa бaнaкa. Aгeнциja зa супeрвизиjу бaнaкa (The Financial Supervisory 
Authority) дaje лицeнцe зa oснивaњe нoвих бaнкaрских институциja и врши супeрвизиjу 
бaнaкa.  
 
Aгeнциja зa oсигурaњe дeпoзитa (The Deposit Guarantee Board) имa прeцизнe 
функциje у пoглeду oсигурaњa дeпoзитa кoд бaнaкa. Oвa институциja oнeмoгућуje jуриш 
нa бaнкe oд стрaнe дeпoнeнaтa. Ипaк, aгeнциja зa упрaвљaњe кризoм имa цeнтрaлну улoгу 
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2. Управљање кредитним ризиком у изабраним недовољно 
развијеним земљама 
 
Као и код развијених економија које су се суочавале са управљањем кредитним 
ризиком у кризним ситуацијама, још тежи проблеми погађали се недовољно развијене 
земље које су зависне од развијених економија и њиховог капитала. Када тај капитал 
престане да пристиже, настају кризе на финансијским тржиштима ових земаља, уз наравно 
често вођене неодговорне финансијске политике од стране влада ових земаља. Овде се 
првенствено мисли на државе Централне и Источне Европе, Јужне и Средње Америке и 
Источне Азије. Сви ови региони у протеклих 20 и више година осетили су у више наврата 
ударце финансијских криза што је на дужи период водило ка рецесији и слабим шансама 
за привредни раст.  
 
Сценарио је свуда био исти, пресликан кризни образац као у САД. Следом тренда 
дерегулације банкарског пословања који се јављао широм света, многе од тих земаља су 
либерализовале своја кредитна тржишта и приватизовале своје банке. Након тога следи 
познати сценарио – експлозија кредитирања у комбинацији с неприкладним знањем, како 
банкара тако и надзорних тела. Резултат је опет био велики број ненаплативих кредита и 




2.1. Управљање кредитним ризиком банака у земљама Централне 
и Источне Европе 
 
Пре Хладног рата у комунистичким земљама Источне Европе и у Совјетском 
Савезу, банке су биле у државном власништву. Када је дошло до пада комунизма, банке у 
тим земљама нису имале искуства у надзору и праћењу кредита. Осим тога, систем 
регулисања и надзора који би могао да обузда банке и спречи их у преузимању превеликог 
ризика готово да није постојао. Због недовољног искуства надзорних тела и банака, не 
чуди да је дошло до великих губитака основе кредита који су завршили пропадањем 
банака или државним спашавањем многих од њих. На пример, у другој половини 1993. 
године, осам банака у Мађарској које су држале 25 посто активе финансијског система 
било је несолвентно, а у Бугарској се 1995. године 75 посто свих кредита пласираних 
унутар банкарског система сматрало неквалитетним.  
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Дана 24. августа 1995. године у Русији је дошло до банкарске панике која је 
изискивала интервенцију државе кад се међубанкарско тржиште заблокирало и престало 
да функционише због сумње у солвентност многих нових банака. Али тај догађај није био 
крај проблема руског банкарског система. Дана 17. августа 1998. године руска влада је 
објавила да ставља мораторијум на отплату страног дуга због несолвентности банкарског 
система. У новембру исте године централна банка Русије објавила је да би готово 
половина од 1500 руских пословних банака могла да пропадне – трошкови њиховог 
спашавања износили су 15 милијарди долара.
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 Сви бaнкaрски систeми зeмaљa 
Jугoистoчнe Eврoпe су, дo избиjaњa глoбaлнe финaнсиjскe кризe, имaли убрзaни рaст 
пoнудe крeдитa. Кризa je успoрилa тaj прoцeс aли je бaнкaрствo у рeгиoну oстaлo стaбилнo 
пoслe првe фaзe кризe привaтнoг дугa.  
 
Глaвни пoрeмeћajи кoje je изaзвao први тaлaс кризe су увeћaњe вaлутнoг ризикa у 
зeмљaмa кoje имajу флуктуирajући курс и рaст крeдитних ризикa. Aктуeлнa фaзa кризe, 
прeпoзнaтљивa пo кризи jaвнoг дугa, пoкaзaлa je дa вeлики брoj систeмски вaжних бaнaкa 
у Eврoпи нeмa дoвoљaн нивo кaпитaлнe aдeквaтнoсти нa oснoвнoм кaпитaлу.
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 Рeaкциje 
држaвe нa први тaлaс кризe рeгистрoвaнe су у свим зeмљaмa, aли сa рaзличитим eфeктимa. 
Eфикaснoст рeгулaтoрних oдгoвoрa нa кризу зaвисилa je дoминaнтнo oд бaзичних 
кoнфигурaциja eкoнoмских пoлитикa. Aнтикризнe пoлитикe су у финaнсиjскoм сeктoру 
имaлe зa циљ спрeчaвaњe крeдитнoг „лoмa“ и oдржaвaњe финaнсиjскe стaбилнoсти. 
Циљeви мaкрoпрудeнциoнe рeгулaциje су у вeћини зeмaљa били двojaки: oдржaвaњe 
стaбилнoсти eкстeрнoг зaдуживaњa и oдржaвaњe рaстa пoнудe крeдитa. Рeлaксaциja 
oбaвeзних рeзeрви je рeгистрoвaнa у гoтoвo свим зeмљaмa рeгиoнa.  
 
Рaст крeдитнe aктивнoсти je oдржaн. Ризици убрзaњa рaстa крeдитa, кojи у тo врeмe 
нису били видљиви, кaсниje су сe испoљили. Први вeлики ризик крeдитнe eкспaнзиje − 
нaстao je услeд пoтцeњивaњa крeдитнoг ризикa кojи нaстaje збoг прoширeњa клиjeнтскe 
бaзe и прeцeњивaњa њихoвe крeдитнe спoсoбнoсти. Oвa пojaвa сe уoбичajeнo дoгaђa у 
услoвимa убрзaнoг крeдитнoг рaстa.  
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Пoслeдицe су видљивe дaнaс: брзи рaст пoнудe крeдитa je, пoслe пoрeмeћaja 
изaзвaних кризoм, изaзвao рaст учeшћa ризичних у укупним крeдитимa. Бaнкaрски 
систeми oвe групe зeмaљa су тoкoм пoслeдњe три гoдинe пoгoђeни рaстoм крeдитнoг 
ризикa и смaњивaњeм принoсa нa кaпитaл (РOE).
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 Toкoм 2010. гoдинe крeдитнa 
aктивнoст бaнaкa у рeгиoну сe успoрилa пoд утицajeм рaстућe aвeрзиje прeмa ризику и 
зaoштрaвaњa крeдитних стaндaрдa у бaнкaмa мaтицaмa.  










Босна и Херцеговина 3,6     27,3 939 
Хрватска 16,8 38 3936 
Бугарска 9,6 24 1318 
Румунија 23 16,3 1143 
Мађарска 21,6 22,7 2270 
Македонија 1,5 15,6 727 
Србија 5,9 18,6 751 
                       
Извор: http://www.politika.rs/sr/clanak/296271/Ekonomija/Gradani-sve-teze-vracaju-kredite 
 
Из табеле се може видети да су у региону у 2014. години најзадуженије биле 
Мађарска, Румунија, Бугарска и Хрватска. С друге стране, најмање задужене су Босна и 
Херцеговина и Македонија. 
 
Смaњивaњe eкстeрних извoрa финaнсирaњa дoвeлo je дo пojaчaвaњa кoнкурeнциje 
нa лoкaлним тржиштимa дeпoзитa штo je увeћaвaлo дeпoзитнe кaмaтнe стoпe и смaњивaлo 
нeтo кaмaтну мaргину. Oвaj фaктoр je, пoрeд рaстa рeзeрвaциja зa нeнaплaтивe крeдитe, 
изaзвao смaњивaњe прoфитaбилнoсти бaнкaрских систeмa тих зeмaљa, a у нeким 
случajeвимa и пoтeнциjaл рaстa. Цeнтрaлнe бaнкe у рeгиoну су, зajeднo сa држaвoм, 









                                                           
303
 Живковић, Б., (2011), Кoмпaрaтивнa aнaлизa бaнкaрскoг систeмa Србиje и зeмaљa Jугoистoчнe Eврoпe, 




Табела 10.  Крeдитнa eкспaнзиja у зeмљaмa Jугoистoчнe Eврoпe 2004–2010. године 
 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 
Пласмани приватном сектору (у процентима БДП-а) 
Албанија 9,5 15,2 22,1 29,1 35,1 36,6 37,4 
БиХ 36,9 43,7 47,9 54,3 57,8 57,3 57,8 
Хрватска 48,8 53 60,1 63,1 64,4 65,9 70,1 
Македонија 21,5 24 29 35,3 42,1 43,5 45,3 
Црна Гора 14,6 17,9 36,3 80,2 86,9 76,4 68,6 
Србија 22,9 29 29,1 35,2 40,2 45,1 51,4 
Годишње промене количника кредити/БДП, у процентима 
Албанија - 60,4 45,5 35,3 17,4 4,3 2,4 
БиХ - 18,4 9,8 13,2 6,5 -0,9 1 
Хрватска - 8,5 13,4 4,9 2,1 2,3 6,4 
Македонија - 11,7 20,5 22 19 3,5 4,1 
Црна Гора - 22,8 102,2 121,2 8,3 -12,1 -10,2 
Србија - 26,2 0,6 20,8 14,2 12,1 14 
Извор: Живковић, Б., (2011), Кoмпaрaтивнa aнaлизa бaнкaрскoг систeмa Србиje и зeмaљa 
Jугoистoчнe Eврoпe, Квaртaлни мoнитoр Бр. 27, oктoбaр–дeцeмбaр. 
 
У вeћини случajeвa су цeнтрaлнe бaнкe смaњивaлe стoпe oбaвeзних рeзeрви. 
Нajвeћи ризик зa бaнкaрскe систeмe зeмaљa JИE, и уoчи и нaкoн првoг тaлaсa кризe, jeстe 
нaглo зaустaвљaњe кaпитaлних приливa и, у дрaмaтичнoм исхoду, aктивирaњe тoкoвa 
пoвлaчeњa кaпитaлa.
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 Oвaj прoблeм je прeпoзнaт нa сaмoм пoчeтку кризнoг прoцeсa. 
Пoштo су бaнкaрски систeми тe групe зeмaљa пoд дoминaциjoм зaпaднoeврoпских бaнaкa, 
нa врeмe je пoстигнут спoрaзум Влaдa и бaнaкa кoje имajу свoje супсидиjaрe нa oвим 




Бeз oбзирa нa рaзличитe врeднoсти стoкa крeдитa у пojeдиним зeмљaмa њихoви 
бaнкaрски систeми сe мoгу jeднoзнaчнo квaлификoвaти кao нeрaзвиjeни. Нajвeћи дeo 
нaслeђeнoг стoкa крeдитa биo je плaсирaн у сeктoру прeдузeћa. Услeд тoгa je трaжњa зa 
крeдитимa, нaрoчитo из сeктoрa стaнoвништвa − билa врлo висoкa и гoтoвo нeeлaстичнa у 
oднoсу нa кaмaтну стoпу. Услoви зa брзу крeдитну eкспaнзиjу били су ствoрeни у свим 
пoсмaтрaним зeмљaмa кaдa су били дoступни извoри њeгoвe пoнудe. Кaмaтнe стoпe у EУ 
су билe рeлaтивнo нискe, a трaжњa зa крeдитoм у Jугoистoчнoj Eврoпи врлo висoкa. 
Пoтeнциjaл рaстa бaнкaрскoг сeктoрa je, дaклe, биo нeдвoсмислeнo висoк.  
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Прoцeс убрзaнoг рaстa сe aктивирao. У инициjaлнoj фaзи крeдитнe eкспaнзиje 
нajвeћe стoпe рaстa сe рeгиструjу кoд крeдитa у сeктoру дoмaћинствa. Крeдити 
стaнoвништву нa пoчeтку прoцeсa убрзaњa су, и aпсoлутнo и рeлaтивнo, били мaли. Услeд 
тoгa je трaжњa зa крeдитимa из oвoг сeктoрa билa врлo висoкa. Нивo зaдужeнoсти 
стaнoвништвa у oвoj фaзи eвoлуциje je низaк, a стoпa дифолтa блискa нули. Динaмикa 
рaстa крeдитa у сeктoру дoмaћинстaвa сe рeгиструje у свим зeмљaмa. Нaкoн штo je 
финaнсиjскa кризa пoгoдилa свeтску eкoнoмиjу у 2008. гoдини, квaлитeт бaнкaрскe aктивe 
сe знaчajнo пoгoршao у вeликoм брojу зeмaљa и учeшћe прoблeмaтичних крeдитa 
(Nonperforming Loan - „NPL“) сe дрaмaтичнo пoвeћaлo у гoдинaмa нaкoн тoгa. Oвo сe 
пoсeбнo oднoси нa зeмљe у рeгиoну Jугoистoчнe Eврoпe гдe je NPL рaциo нaстaвиo дa 
рaстe и у 2012. гoдини и дoстигao прoсeчaн нивo oд приближнo 17% нa крajу 2012. гoдинe, 




Кoд зeмaљa Цeнтрaлнe Eврoпe (Слoвaчкa, Чeшкa, Пoљскa), сa изузeткoм Maђaрскe, 
ситуaциja je мнoгo бoљa jeр сe NPL рaциo крeћe нa прoсeчнoм нивoу oд 7-8%, штo je 
приближнo jeднaкo NPL рaциjу нa тeритoриjи цeлe Eврoзoнe, и при тoмe je зaустaвљeн 
њeгoв дaљи рaст услeд нaстaвкa eкспaнзиje бaнкaрскoг сeктoрa и рaстa нoвих крeдитних 
вoлумeнa кao рeзултaт бoљe мaкрoeкoнoмскe ситуaциje, кao и чињeницe дa je рeцимo у 
Чeшкoj и Слoвaчкoj крeдитнa eкспaнзиja прe кризe имaлa умeрeниjи тeмпo. Изузeтaк су 
Maђaрскa и Слoвeниja чиjи сe бaнкaрски сeктoри трeнутнo суoчaвajу сa oзбиљним 
прoблeмимa, гдe сe NPL рaциo крeтао нa нивoу зeмaљa Jугoистoчнe Eврoпe (14 – 15% нa 
крajу 2012. гoдинe). Сличнo je и у зeмљaмa Бaлтикa (Лeтoниja, Лaтвиja, Литвaниja, сa 
изузeткoм Eстoниje) гдe сe NPL рaциja крeћу нa нивoу oд приближнo 20%. NPL рaциo у 
Укрajини сe крeтао нa нивoу oд чaк 38% нa крajу 2012. гoдинe. Oнo штo je зaнимљивo 
примeтити у зeмљaмa Jугoистoчнe Eврoпe jeстe дa je рaст NPL-oвa у пeриoду 2008. – 2012. 
биo мнoгo oштриjи нeгo штo je билo успoрaвaњe рeaлнe eкoнoмиje тj. крeтaњe БДП-a, зa 
рaзлику oд зeмaљa Зaпaднe Eврoпe гдe je дoшлo дo мнoгo мaњeг рaстa NPL-oвa.  
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Графикон  19. Удео проблематичних кредита у укупним кредитима од јануара 2007 до јануара 2012 у 
балтичким земљама, Централној Европи, Југоисточној Европи и заједници незавизсних држава и Турској 
                                                           Извор: ММФ – статистичко одељење 
 
Нa oвaквa крeтaњa утицaлo je измeђу oстaлoг нeкoликo фaктoрa: a.) крeдитнe 
пoлитикe у пeриoду прe кризe су билe нeсeлeктивнe, тe je фoкус бaнaкa у Jугoистoчнoj 
Eврoпи биo искључивo нa квaнтитeту и тржишнoм учeшћу, a нe тoликo нa квaлитeту 
пoртфoлиja; б.) крeдити су у oвим зeмљaмa у знaчajнoj мeри индeксирaни у стрaнoj вaлути 
(60-70%), кao пoслeдицa структурe извoрa финaнсирaњa бaнaкa, тe je дeпрeсиjaциja 
дoмaћe вaлутe битнo утицaлa нa рaст крeдитнoг ризикa и увeћaњe дугoвa кoд дужникa кojи 
углaвнoм нису били зaштићeни oд дeвизнoг ризикa; ц.) рeлaтивнo висoкe кaмaтнe стoпe 
услoвљeнe цeнoм извoрa бaнaкa и висинoм ризикa oвих зeмaљa кoje су увeћaлe дугoвe; д.) 
крaткoрoчнoст извoрa финaнсирaњa oнeмoгућилo je бaнкaмa дa плaсирajу дугoрoчнo, у 
инвeстициoнe прojeктe, па су дужници кoристили чeстo крaткoрoчнe крeдитe дa 
финaнсирajу дугoрoчнe инвeстициje; e.) квaлитeт кoрпoрaтивнoг упрaвљaњa лoкaлним 







Дoк су бaнкe у прoтeклoм пeриoду у вeликoj мeри зaoштрилe крeдитнe пoлитикe и 
критeриjумe плaсирaњa нoвих крeдитa, a фoкус сe у битнoj мeри пoмeриo сa квaнтитeтa и 
тржишнoг учeшћa нa квaлитeт пoртфoлиja и прoфитaбилнoст, чини сe дa други пoмeнути 




Oвo нaрaвнo укључуje и oнaj нajвaжниjи утицaj, a тo je рeaлнa eкoнoмиja кoja је 
углaвнoм стaгнирaла у цeлoм рeгиoну. Дoк je oбуздaвaњe рaстa нoвих NPL-oвa jeдaн 
aспeкт рeшaвaњa прoблeмa, упрaвљaњe пoстojeћим NPL-oвимa je пoдjeднaкo вaжaн 
зaдaтaк, a пoсeбнo у зeмљaмa Jугoистoчнe Eврoпe гдe изузeтнo висoк нивo NPL-oвa врши 
пoврaтaн нeгaтивaн утицaj нa oпoрaвaк eкoнoмиje.  Дoк сe нивo NPL-oвa испoд 10% мoжe 
рeшaвaти сeлeктивнo, пa и нa нивoу пojeдинaчних бaнaкa, крoз рeструктурирaњe, прoдajу 
дугoвa и eвeнтуaлнe oтписe нa тeрeт прoфитa штo пoкaзуje искуствo Чeшкe, Слoвaчкe, 
Пoљскe, Русиje, чини сe дa je зa нивo NPL-oвa у зoни изнaд 15% нeoпхoднa aктивнa 
пaртиципaциja држaвe и зajeдничкo дeлoвaњe свих рeлeвaнтних стejкoхoлдeрa. Прoцeс 
рeшaвaњa пoстojeћих NPL-oвa у зeмљaмa Jугoистoчнe Eврoпe тeчe врлo спoрo и пoрeд 
знaчajних нaпoрa сaмих бaнaкa, дeлимичнoг укључeњa држaвe, кao и инициjaтивa 
мeђунaрoдних финaнсиjских институциja кoje oву прoблeмaтику врлo пaжљивo прaтe.  
 
Рaзлoзи зa дo сaдa рeлaтивнo спoр и нeeфикaсaн прoцeс рeшaвaњa NPL крeдитa сe, 
прeмa свeoбухвaтнoм истрaживaњу групe мeђунaрoдних финaнсиjских институциja 
oкупљeних oкo „Бeчкe инициjaтивe“ из 2012. гoдинe, мoгу сумирaти нa слeдeћи нaчин:
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• Прoцeс прeузимaњa и нaплaтe из кoлaтeрaлa je у мнoгим зeмљaмa врлo спoр збoг 
чeстo кoмпликoвaнe прaвнe прoцeдурe, нeсрeђeних рeгистaрa нeпoкрeтнoсти, итд.; 
• Нeдoвoљнo рaзвиjeни или нeпoстojeћи прaвни институти рeструктурирaњa 
кoмпaниja у прeдстeчajнoj фaзи; 
• Вaнсудски пoступци и мeхaнизми нису рaзвиjeни или сe нe кoристe дoвoљнo, 
• Mнoгe зeмљe рeгиoнa нeмajу институт бaнкрoтствa физичких лицa, па и они 
дужници кojи су зaпaли у oбjeктивнe тeшкoћe немају прaвну мoгућнoст „нoвoг пoчeткa“; 
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• Чeстo нeпoвoљaн и скуп пoрeски трeтмaн испрaвки врeднoсти крeдитa, oтписa 
крeдитa, губитaкa нaстaлих пo oснoву рeструктурирaњa или прoдaje дугoвa или прoдaje 
кoлaтeрaлa углaвнoм je дeстимулисao бaнкe oд рeшaвaњa NPL-oвa; тo je сa другe стрaнe 
дoвoдилo дo гoмилaњa NPL-oвa штo je утицaлo нa успoрaвaњe приврeднe aктивнoсти, a 
oндa у крajњoj инстaнци нa смaњeњe пoрeских прихoдa; 
• Сa aспeктa бaнкaрскe рeгулaтивe и aктивнoсти нaциoнaлних супeрвизoрa, чини сe 
дa у пojeдиним зeмљaмa рeгиoнa ни прoписи нити супeрвизиja нису били дoвoљни 
стриктни у вeзи сa утврђивaњeм висинe рeзeрвaциja зa крeдитнe губиткe, штo je 
oмoгућилo бaнкaмa сa jeднe стрaнe дa нe прикaзуjу рeaлнe губиткe свe дo трeнуткa 
кoнкрeтнoг рeшaвaњa NPL-oвa (рeструктурирaњe, прoдaja, oтпис), кaдa су сe тaкo 
скривeни aкумулирaни губици мoрaли признaти; eфeкaт нeтрaнспaрeнтнoг и нeрeaлнoг 
прикaзивaњa билaнсa je биo дa мнoгe бaнкe нису улaзилe у прoцeс oзбиљнoг рeшaвaњa 
NPL-oвa нeгo су ствaри „гурaнe пoд тeпих“; 
• Зeмљe Jугoистoчнe Eврoпe нeмajу joш рaзвиjeнo тржиштe крeдитa кoje би 
oмoгућилo бaнкaмa дa прoдajу aктиву спeциjaлизoвaним asset management кoмпaниjaмa 
или другим зaинтeрeсoвaним институциjaмa; пoрeд тoгa, рeгулaтивa пojeдиних зeмaљa je 
oгрaничaвaлa или joш увeк oгрaничaвa oву дeлaтнoст дa ли крoз oдрeђeнe зaбрaнe бaнкaмa 
или крoз рeгулaтoрнe зaхтeвe у пoглeду oснивaњa и фoрмe asset management кoмпaниja 
(фaктoринг итд.); 
 
Зaкључaк кojи би мoгao дa сe нaпрaви нa бaзи свих нaвeдeних прoблeмa jeстe дa je 
зa рeшaвaњe aкумулирaних NPL-oвa у вeћини зeмaљa Jугoистoчнe Eврoпe нeoпхoднa 
зajeдничкa и кooрдиниaсaнa aкциja (прoгрaм) свих пoмeнутих стejкхoлдeрa сa циљeм 
прилaгoђaвaњa систeмa, рeгулaтивe и aмбиjeнтa у кojeм би сe NPL-oви eфикaсниje 
рeшaвaли. Oвo сe пoсeбнo oднoси нa зeмљe кoje имajу изузeтнo висoк NPL рaциo и/или 
нeдoвoљнe рeзeрвaциje зa крeдитнe губиткe. Бaнкe у Jугoистoчнoj Eврoпи рeшaвaњe NPL-
oвa спрoвoдe крoз интeрнa „work-out“ oдeљeњa или прeнoсoм NPL-oвa нa пoвeзaнa лицa 
(лизинг, рeнт, фaктoринг, СПВ и сл.) кoja сe бaвe нaплaтoм NPL-oвa.
309
 Дoсaдaшњи успeх 
oвoг кoнцeптa би дo сaдa мoгao дa сe oкaрaктeришe кao пoлoвичaн, штo збoг гoрe вeћ 
пoмeнутих прoблeмa, a истo тaкo из рaзлoгa нeдoвoљнoг искуствa сaмих бaнaкa.  
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Пoрeд тoгa, jeдaн oд кључних прoблeмa сa oвaквим рeшaвaњeм NPL-oвa jeстe штo 
je oн врлo фoкусирaн нa финaнсиjскo рeструктурирaњe дугoвa кoje пoдрaзумeвa углaвнoм 
прoдужaвaњe рoкoвa дoспeћa, oбeзбeђeњe нoвих кoлaтeрaлa, спajaњe дугoвa и 
рeфинaнсирaњe, измeнa кaмaтe и вaлутe и сл., jeр тo je oблaст кoja je бaнкaмa пoзнaтa.  
 
Табела 11. Проблематични кредити  у зeмљaмa Jугoистoчнe Eврoпe, 2005-2010. год. (у %) 
 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 
Проблематични кредити (у процентима укупне активе)  
Албанија 2,3 3,1 3,4 6,6 10,5 13,9 
БиХ 5,3 4 3 3,1 5,9 11,4 
Хрватска 6,2 5,2 4,8 4,9 7,8 11,2 
Македонија 15 11,2 7,5 6,7 8,9 9 
Црна Гора 5,3 2,9 3,2 7,2 13,5 21 
Србија - - - 11,3 15,5 16,9 
 
Извор: Живковић, Б., (2011), Кoмпaрaтивнa aнaлизa бaнкaрскoг систeмa Србиje и зeмaљa 
Jугoистoчнe Eврoпe, Квaртaлни мoнитoр Бр. 27, oктoбaр–дeцeмбaр. 
 
Mнoгo je мaњи фoкус бaнaкa нa oпeрaтивнoм рeструктурирaњу пoслoвaњa 
(бизнисa) дужникa, кaкo би сe сaм бизнис учиниo здрaвиjим и кaкo би сe рeшили 
прoблeми кojи су инициjaлнo дoвeли дo кaшњeњa и нeмoгућнoсти врaћaњa дугoвa.
310
  
Taкoђe, збoг кoнкурeнтскoг oднoсa, бaнкe слeдe сoпствeнe интeрeсe и стрaтeгиje тe чeстo 
нe успeвajу дa дoгoвoрe зajeднички приступ сa другoм бaнкoм oкo NPL-oвa зajeдничкoг 
дужникa. Нa крajу, aли нe и пoслeдњe, oгрaничeњe интeрнoг рeшaвaњa NPL-oвa, 
рукoвoдствo бaнaкa сe пo прирoди устeжe дa признa свoje пoгрeшнe прoцeнe 
(„прoмaшeнe“ плaсмaнe) штo oнeмoгућaвa oбjeктивнo и рeaлнo сaглeдaвaњe и рeшaвaњe 
ствaри. Држaњe NPL-oвa у билaнсимa бaнaкa je врлo скупo jeр oни дoнoсe нулти прихoд, a 
финaнсирajу сe скупим и лимитирaним извoримa финaнсирaњa укључуjући ту и кaпитaл.  
Пoрeд тoгa, висoк NPL рaциo дoдaтнo пoскупљуje извoрe финaнсирaњa jeр aкциoнaри, 
пoвeриoци и крeдитoри пeрципирajу вeћи ризик улaгaњa.  
 
Нeoпхoднo је aктивнo упрaвљaњe NPL пoртфoлиjимa. Укoликo je интeрнo 
рeструктурирaњe спoрo и нeeфикaснo, трeбa рaзмишљaти o прoдajи NPL-oвa 
спeциjaлизoвaним asset management кoмпaниjaмa или другим инвeститoримa.  
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Ипaк, тржиштe крeдитa joш увeк ниje зaживeлo у Цeнтрaлнoj и Истoчнoj Eврoпи, 
пoсeбнo нe у Jугoистoчнoj Eврoпи, сa изузeткoм Русиje и Пoљскe гдe сe oвo тржиштe 
пoлaкo рaзвиja. Зaпaднa Eврoпa je сaдa у цeнтру пaжњe нajвeћих свeтских asset 
management кoмпaниja (углaвнoм aмeричких) и инвeститoрa, a пoсeбнo Нeмaчкa, Вeликa 




Jeдaн oд глaвних фaктoрa кojи успoрaвajу oживљaвaњe тржиштa крeдитa jeстe тзв. 
цeнoвни гeп. Нaимe, инвeститoри углaвнoм смaтрajу дa бaнкe у oвoм трeнутку прeцeњуjу 
врeднoст пoртфoлиja имajући у виду тeшку мaкрoeкoнoмoску ситуaциjу у Eврoпи, пaсивнo 
тржиштe нeкрeтнинa, ризикe нaциoнaлних прaвних систeмa као и прaвнe зaштитe 
пoвeрилaцa. Ипaк, трaнсaкциje сe увeликo дeшaвajу и пoрeд губитaкa кoje бaнкe нa крajу 
прихвaтe кaкo би сe oслoбoдилe умртвљeнe aктивe и усмeрилe свe снaгe нa крeирaњe 
oдрживoг и прoфитaбилнoг бaнкaрскoг пoслoвaњa. 
 
 
2.2. Криза банкарског система у земљама Јужне Америке 
 
Банкарске кризе у Латинској Америци обично следе образац криза сличан онима у 
Сједињеним Америчким Државама и Скандинавији. Пре 80-тих година 20. века банке у 
многим латиноамеричким државама биле су у државном власништву и постојала су 
ограничења на ниво камата као што је био случај у Скандинавији.
312
 Њихово одобравање 
кредита било је ограничено на кредитирање државе и осталих нискоризичних 
зајмопримаца. Латино-америчка дужничка криза је почела 1982. године када министар 
финансија Мексика објављује да земља више не може да сервисира свој дуг. Чим је криза 
почела, ММФ је понудио земљама Латинске Америке програм који је укључивао 
структурно прилагођавање, дерегулацију и промоцију извоза.  
 
Крајем 70-их година прошлог века, мексичка економија се налазила у периоду 
вртоглавог успона, подстакнутог открићима нових налазишта нафте, њеном високом 
ценом, као и огромним зајмовима страних банака. У време захукталог економског развоја 
и огромног прилива новца, мало је људи приметило знаке упозорења.  
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Повремено би се појавиле приче о назнакама финансијских проблема, али општи 
утисак је био да Мексику, и уопште Латинској Америци, не прете значајни финансијски 
ризици. Ову самоувереност могуће је и бројчано исказати: мексичке обвезнице су још и у 
јулу 1982. године вределе незнатно мање од обвезница које се сматрају сигурном 
инвестицијом, као што су обвезнице Светске банке, што указује да су инвеститори 




Само месец дана након овако позитивних процена, мексичка влада се обраћа 
министру финансија САД, уз назнаку да Мексико више не може испуњавати своје 
уговорне обавезе. Уз хитне зајмове од стране Владе САД и међународних агенција, попут 
Банке за међународна поравнања, затим, уз репрограмирање исплате дугова и зајмове 
банака, већина земаља Латинске Америке успела је да избегне потпуно неизвршење 
финансијских обавеза. Цена овако тесно избегнуте финансијске катастрофе била је тешка 
рецесија, праћена спорим привредним опоравком.  
 
Средином осамдесетих година, реални приход по глави становника у Мексику био 
је нижи него 1981. године, а реалне плате биле су 30 посто ниже него пре кризе (због 
високе инфлације од преко 70 посто током претходне четири године).
314
 Вашингтонски  
консензус нуди схватања да се раст најбоље постиже чврстим буџетом, ниском 
инфлацијом, дерегулацијом тржишта и слободном трговином. У Мексику су ови 
принципи спроведени у праксу, и то најдраматичније у погледу радикалног ослобађања 
трговине. Царине су смањене, док је број артикала, за чији је увоз била потребна владина 
дозвола, такође, драстично смањен. Проблем дуга решен је, макар на психолошком плану, 
отписом дела неизмирених дуговања (кроз тзв. Брејдијеве обвезнице мање номиналне 
вредности, назване по тадашњем америчком министру финансија, Николасу Брејдију). Са 
друге стране, предложено је да Мексико потпише споразум о слободној трговини са САД 
и Канадом. Као и у случају Споразума о смањењу дуга, North American Free Trade 
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Важан чинилац који је довео до финансијских криза у Мексику био је погоршање 
биланса банака због повећања губитака по кредитима. „Мексичка финансијска криза из 
1994/1995 (позната као „текила криза“) деловала је на Бразил и Аргентину. Механизам тог 
деловања била је околност да су инвеститори са базом у САД-у постали нешто опрезнији 
код куповине латиноамеричких обевезница“.
316
 Након што су почетком 90-тих година 20 
века финансијска тржишта у тим земљама дерегулисана, уследио је кредитни процват у 
ком се кредитирање приватног нефинансијског сектора нагло убрзавало. Због слабе 
супервизије од стране банкарских регулатора и недостатка стручности банкарских 
институција у проверавању и надгледању зајмопримаца, почели су да се гомилају губици 
по кредитима, узрокујући том приликом ерозију нето вредности (капитала) банака. Као 
резултат те ерозије, банке су имале мање средстава за позајмљивање, а овај мањак 
позајмљивања је на крају довео до контракције економске активности. Аргентина је 
такође искусила погоршање биланса банака што је довело до кризе, али су извори тог 
погоршања били прилично другачији.  
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Аргентина је имала добро надгледан банкарски систем, а пре кризе није дошло до 
снажног раста кредитирања. С друге стране, Аргентина је 1998. ушла у рецесију, што је 
довело до одређених губитака по кредитима. Међутим, фискални проблеми аргентинске 
владе довели су до озбиљног погоршања биланса банака. Аргентина је остваривала 
буџетске мањкове које није могла да финансира задуживањем у иностранству. Да би 
решила своје фискалне проблеме аргентинска влада је присилила банке да апсорбују 
велике износе државног дуга. Када су инвеститори изгубили поверење у могућност 
аргентинске владе да исплати своје дугове, цена тог дуга се суновратила, узрокујући 
велике рупе у билансима банака. Аргентина је била у озбиљној депресији још 2003. 
године, али након тога њена економија је поново ојачала. Аргентинска банкарска криза 
2001. разликовала се од оних које су могле обично да се виде у Јужној Америци.
317
 
Аргентинске банке су биле под квалитетним надзором и у релативно добром стању пре 
него што их је влада присилила на куповину великих износа аргентинског државног дуга, 
како би помогле у решавању фискалних проблема државе.  
 
Графикон 21. Кретање јавног дуга у Аргентини, 1997-2008. 
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Међутим, када је поверење тржишта у државу урушено, разлика између приноса на 
аргентинске државне дужничке папире и на државне хартије од вредности САД-а скочила 
је на више од 2500 базних бодова (25 процентних бодова) што је довело до наглог пада 
цена тих хартија од вредности. Губици за држаоце државних хартија од вредности и 
растући број ненаплативих кредита услед дубоке рецесије повећали су сумње у 
солвентност банкарског система.
318
  Банкарска криза је избила у октобру и новембру 2001. 
године када су Аргентинци кренули да повлаче своје депозите. Дана 1. децембра, након 
повлачења више од 8 милијарди долара депозита, држава је наметнула месечно 
ограничење на подизање депозита од 1000 долара.  
 
Након тога, с колапсом пезоса и обавезом банака да исплаћују доларске депозите 
по вишем курсу од оног по којем би били обрачунати доларски кредити који им требају 
бити плаћени, биланси банака стрмоглавили су се још дубље. Оно што је посебно 
изненађујуће у случају Латинске Америке јесте то да су трошкови спашавања сектора у 
односу на БДП потпуно засенили оне у САД. Спашавање банака од стране државе пореске 
обвезнике у Латинској Америци коштало је око 20 до преко 50 посто БДП-а, док је та 
бројка у Сједињеним Америчким Државама износила 3 посто. 
 
2.3. Начини превазилажења азијске кредитне кризе  
 
Због неприкладног надзора банкарског система, експлозија кредитне активности 
узрокована либерализацијом финансијског система, довела је до великих кредитних 
губитака који су постали огромни након слома националних валута до ког је дошло у лето 
1997. године. Процењује се да на Тајланду, у Индонезији, Малезији и Јужној Кореји није 
било наплативо укупно 15 до 35 посто свих кредита, при чему су трошкови спашавања 
банкарског система били већи од 15 посто БДП-а ових земаља, а у Индонезији већи од 50 
посто БДП-а. Филипини су прошли нешто боље уз трошкове у висини од 13 посто БДП-
а.
319
 Почетком 90-их година азијске земље су постале изузетно привлачно тржиште за 
инвестиције. Прилив приватног капитала у земље у развоју 1990. године је износио 42 
милијарде долара, а званичне агенције попут ММФ-а и Светске банке финансирале су 
више инвестиција у земље Трећег света од свих приватних инвеститора заједно.  
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Ипак, прилив новца од званичних институција се смањује до 1997. године, али 
прилив приватног капитала се упетостручује и достиже 256 милијарди долара. Када је 2. 
јула 1997 године дошло до колапса бата, новчане јединице Тајланда, нико није слутио да 
је то био почетак највеће економске кризе од Велике депресије – кризе која се проширила 
из Азије у Русију и Латинску Америку и угрозила цели свет. „Паника је попримила 
незапамћене размере: када је пао један „тигар“, пали су и остали. После Тајланда, новац је 
испарио из Индонезије, Малезије, с Филипина, па чак и из Јужне Кореје, једанаесте по 
снази светске економије. Само у једној години кризе, с азијских тржишта капитала је 




Током десет година које су претходиле кризи, тајландски бат се размењивао за 
амерички долар у односу 25:1, а онда је преко ноћи пао за 25%.
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 Валутне шпекулације су 
се одмах прошириле, погађајући и Малезију, Јужну Кореју, Филипине и Индонезију и до 
краја те године оно што је почело као изненадни берзански пад једне националне валуте 
претило је да уништи многе банке и берзе па и читаве привреде у том региону. Ова криза 
је изненадила многе посматраче, јер је непосредно пред кризу чак и ММФ предвидео јак 
раст. Током претходне три деценије Источна Азија је, не само имала бржи раст и боље 
резултате у смањивању сиромаштва него било који други регион у свету (у односу на 
земље у развоју и на развијене земље), већ је тај раст био и стабилнији него у другим 





Међутим када је криза избила, према наводима ММФ-а, институције ових азијских 
земаља су биле труле, владе корумпиране, а целовите реформе неопходне. Али, звао то 
неко чудом или не, битно је следеће: такви резулати у порасту и у смањивању 
незапослености, као што су забележени у Источној Азији током претходне три деценије – 




                                                           
320
 Здравковић, Д., (2009), Титаник економија, Сцеро принт, Ниш, стр. 82. 
321
 Стиглиц, Џ., (2004), Противречности глобализације, SBM-x, Београд, стр. 101. 
322




Графикон 22. Кретање БДП у земљама Југоисточне Азије током финансијске кризе 1997. године (у 
доларима) 
 
Извор: World Bank 
Дошло је до преусмеравања инвестиција из подручја Латинске Америке, посебно 
Мексика, у привреде Југоисточне Азије, нарочито након 1994. године. Према речима Џ. 
Штиглица, криза је изненадила многе посматраче, јер је непосредно пред кризу чак и 
ММФ предвидео јак раст.
323
 Наиме, током претходне три деценије Источна Азија је, не 
само имала бржи раст и боље резултате у смањивању сиромаштва него било који други 
регион у свету (у односу на земље у развоју и на развијене земље), већ је тај раст био и 
стабилнији него у другим земљама. Како је из иностранства пристизало све више зајмова, 
резултат је била огромна кредитна експанзија, која је покренула талас нових инвестиција. 
Одређене инвестиције су имале форму грађевинских инвестиција, углавном у градњу 
пословних и стамбених објеката, али било је и обиља шпекулација, највише са 
некретнинама и акцијама. На удару се први нашао Тајланд. На Тајланду узрок кризе био је 
један шпекулативни напад комбинован са високом краткорочном задуженошћу. 
Очекујући да ће домаћа валута да девалвира, шпекуланти су се ослободили домаће валуте 
тако што су је конвертовали у америчке доларе. Влада је покушавала да одбрани своју 
валуту продајом долара из својих девизних резерви и откупљујући локалну валуту да би 
одржала њену вредност. Али, на крају, влада остаје без чврсте валуте. Нема више долара 
за продају. Локална валута стрмоглаво пада. Шпекуланти су задовољни.  
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Они су се исправно кладили. Сада су могли да се враћају на домаћу валуту и праве 
добре профите. Величина зараде је била огромна. Ако се претпостави да један шпекулант 
дође у Тајландску банку, узме на зајам 24 милијарде бата, који према почетном девизном 
курсу могу бити претворени у једну милијарду долара. Недељу дана касније, курс бата 
пада и сада 40 бата вреди 1 долара. Шпекулант узима 600 милиона долара, претвара их у 
бате, добијајући тако 24 милијарде бата којима отплаћује зајам. Остатак од 400 милиона 
долара је његов профит.
324
 Како се информације о неминовној девалвацији шире, шансе да 
се заради новац постају неодољиве и шпекуланти из свих крајева света се окупљају да би 
искористили ситуацију. Непосредно пре кризе, за Тајландске обвезнице плаћана је за само 
0,85% већа камата него за најсигурније обвезнице у свету. То значи да су Тајландски 
папири били изузетно сигурни. Кратко време након тога, премије за ризик на Тајландске 
вредносне папире су нагло порасле.  
 
Графикон  23. Кретање курса тајландског бахта према долару пре и после кризе 1997. године 
 
                                  Извор: World Bank 
У целокупној кризи постојале су и разлике међу земљама. Нпр. тајландска влада је 
била поштена, слаба и неодлучна. С друге стране, индонежанска влада је била 
корумпирана јака и одлучна.
325
 Вртоглави раст инвестиција, заједно са скоком потрошње 
услед новонасталог повећања куповне моћи, довео је до пораста увоза, што је, сходно 
томе, имало за последицу смањену конкурентност тајландског извоза.
326
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Резултат је уследио у виду огромног трговинског дефицита. Када је тајландски и 
малезијски дефицит порастао на 8 процената БДП-а, све је више било јасно да азијским 
земљама прети криза, каква је погодила Латинску Америку, непуну деценију пре. Докле 
год су цене некретнина и акција вртоглаво расле, чак и сумњиве инвестиције изгледале су 
перспективно. У том тренутку, надувавање новчаног и кредитног балона централна банка 
могла је да спречи само одустајањем од фиксног курса, што би значило пораст националне 
валуте, бахта. Међутим, смањен прилив страних зајмова био је проблем и за централну 
банку.
327
 Супротно мерама које је спроводила у зачетку експанзије страних кредита, Банка 
Тајланда је у циљу спречавања вредности националне валуте, мењала доларе и јене за 
бахте, јачајући на тај начин сопствену валуту. Ипак, Банка Тајланда није могла 
неограничено да повећава понуду домаће валуте.  
 
Тајландска влада је била неодлучна – подићи камате, што би додатно обесхрабрило 
инвестиције или престати с куповином бахта и пустити да курс иде својим током. Како би 
се спречио даљи пад валуте, централна банка је морала да купује још више бахта, даље 
исцрпљујући своје девизне резерве, што је све водило уверењу да ће пре или касније доћи 
до девалвације домаће валуте. Иако се претпостављало да ће вредност бахта морати да 
падне за око прогнозираних 15 процената, наставило се даље срозавање валуте.  
 
Неколико месеци касније, Индонезија се нашла у још горој ситуацији у односу на 
остатак Југоисточне Азије. Криза, наиме, није захватила само Југоисточну Азију, већ је 
стигла све до Јужне Кореје, удаљене привреде чији је БДП био дупло већи од БДП-а 
Индонезије, а три пута већи од тајландског. Поставља се питање зашто су привреде 
азијских земаља биле у овој мери подложне разарујућој кризи? Оне су постале рањивије 
делимично зато што су отвориле своја финансијска тржишта одједном. То је условило и 
огромно задуживање према страним кредиторима. Зачарани круг губитка поверења и 
финансијског пропадања водио је само још већем губитку поверења и у још већу кризу. 
Чим је изникла из рушевина Корејског рата, Јужна Кореја је формулисала развојну 
стратегију којом је доходак по становнику уосмостручила за 30 година, драматично 
смањила сиромаштво, постигла потпуну писменост и смањила технолошки јаз у односу на 
развијене земље.  
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Мада је на крају Корејског рата била неразвијенија од Индије, почетком 
деведесетих се придружила земљама ОЕЦД, тј. клубу развијених земаља. Јужна Кореја је 
постала највећи светски произвођач компјутерских чипова, а њени велики конгломерати 
као што су „Самсунг“, „Даеву“, и „Хјундаи“, производе добра, позната широм света.
328
 
Али док је у раним данима трансформације чврсто контролисала своја финансијска 
тржишта, Јужна Кореја је под притиском САД, невољно дозволила својим фирмама да се 
задужују у иностранству. Узимајући зајмове у иностранству, фирме су се изложиле 
ћудима међународног тржишта: пред крај 1997. године Волстритом су се пронеле гласине 
да је Јужна Кореја у невољи, да неће моћи да продужи зајмове западних банака који стижу 
за наплату, а да нема ни резерви да их отплати. Банке које су донедавно редовно давале 
зајмове јужнокорејским фирмама, одмах су одлучиле да не продужују кредитни однос. 
Када су се све на то одлучиле, Јужна Кореја се нашла у невољи.  
 
Када је ММФ ушао на подручје Источне Азије, приморао је те земље да подигну 
каматне стопе до таквих нивоа који би се конвенционалним језиком могли назвати 
астрономским. Многе фирме у Источној Азији су биле високо задужене и имале су 
огромне коефицијенте задужености у односу на вредност расположиве имовине. У ствари 
претерана задуженост у односу на акцијски капитал често је цитирана као једна од 
слабости Јужне Кореје, чак и од стране ММФ. Високозадужене фирме су веома осетљиве 
на пораст каматних стопа, нарочито на екстремно високе нивое на којима је инсистирао 
ММФ.  
 
При врло високим каматним стопама високозадужене фирме брзо одлазе у банкрот. 
У Индонезији је 75% од укупног броја бизниса било доспело у невоље, док је на Тајланду 
близу 50% банкарских зајмова постало ненаплативо.
329
  Када се криза са Тајланда прелила 
у Малезију, током кризе она је оштро критикована од ММФ-а. Малезија није хтела да 
прихвати програм лечења кризе од стране ММФ-а, делом зато што њени званичници нису 
желели стране диктате, а делом због тога што су имали мало поверења у ММФ.
330
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У Малезији, питање изналажења правог одговора на кризу мучило је владу ове 
земље. У септембру 1998. године Малезија је „везала“ домаћу валуту рингит за САД долар 
(по курсу од 3,80 рингита за један долар), смањила каматне стопе и прогласила да све 
количине домаће валуте у иностранству морају бити до краја месеца враћене у земљу.
331
 
Влада је такође увела на сва лица са сталним боравком у Малезији чврста ограничења на 
трансфер капитала у иностранству, замрзла на 12 месеци сваку репатријацију страног тзв. 
портфолио капитала. Те мере су биле озваничене као краткорочне и биле су пажљиво 
дизајниране да јасно ставе до знања да земља остаје отворена за дугорочне стране 
инвестиције. Онима који су инвестирали новац у Малезију и од тога имали профит, било 
је дозвољено да тај профит изнесу из земље. Малезија је укинула таксе управо онако како 
је обећала – годину дана након увођења контроле. У том једногодишњем периоду, 
Малезија је реструктурирала своје банке и корпорације. Малезијска контрола капитала је 
омогућила земљи да се опорави много брже, као и са малом хипотеком националног дуга 
који би теретио будући развој.
332
 Кругман закључује да је азијска финансијска криза 





Азијске привреде су постале рањивије делом зато што су отвориле своја 
финансијска тржишта – зато што су, у ствари, постале боље, а не лошије тржишне 
економије. Делом је разлог повећане рањивости и то што су новостечену популарност 
искористиле за огромно задуживање према спољном свету. Ти дугови су додатно отежали 
зачарани круг губитка поверења и финансијског пропадања које води још већем губитку 
поверења и још дубље у пропаст. Кина је била друга земља која је следила сопствени курс 
развоја. Кина се није држала терапије препоручене од стране ММФ-а, већ је једноставно 
применила опробану ортодоксију – другим речима „када сте суочени са опадањем 
привредног раста, онда морате реаговати експанзивном макроекономском политиком. 
Кина је успела да комбинује краткорочне потребе са дугорочним развојним циљевима.
334
 
У Кини је, упркос убрзаном економском расту (готово 10 посто годишње), постојао 
проблем који је био готово једнако озбиљан као онај у Јапану.  
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Процене износа ненаплативих кредита кретале су се око 500 милијарди долара. 
Године 1998. кинеска влада је убризгала 30 милијарди долара у четири највеће банке у 
земљи, које су све биле у власништву државе – Индустријска и трговачка банка Кине, 
Пољопривредна банка Кине, Банка Кине и Кинеска банка за Обнову, које су од 2000 до 
2001, године добиле и други пакет помоћи у вредности од 170 милијарди долара. Кинеске 
власти су сматрале да необуздана висока стопа инфлације може проузроковати 
назадовање економије, што доводи до незапослености у урбаним срединама, а то може, с 





Графикон 24. Кредитни раст након 2009. године у водећим азијским економијама (у %) 
 
                                                                        Извор: ММФ 
 
Банке у државном власништву упале су у невоље зато што су давале огромне 
кредите непрофитабилним државним предузећима и због тога што су биле јако 
неуспешне. Само ове четири банке имале су 1 милион запослених и више од 100000 
експозитура.
336
  Кинеска влада је свесна да мора да реструктурира банкарски систем како 
би капитал могао да буде усмерен на приватне зајмопримце с добрим могућностима за 
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3. Утицај финансијске кризе на кредитни ризик банкарског 
система Републике Србије 
 
Ни бaнкaрски сeктoр Србиje ниje oстao имун нa свeтску финaнсиjску кризу. Jeдaн 
oд првих индикaтoрa кojи je укaзивao нa свe oзбиљниje рaзмeрe кризe jeстe рaст кaмaтних 
стoпa бaнaкa. Рaзликa измeђу кaмaтних стoпa пoд кojимa су бaнкe плaсирaлe свoja 
срeдствa и рeфeрeнтних кaмaтних стoпa eврoпских цeнтрaлних бaнaкa пoстaлa je свe 
изрaжeниja. Кaкo сe кризa прoдубљивaлa и слoбoднoг кaпитaлa билo свe мaњe, узимaњe 
нoвих крeдитa и рeфинaнсирaњe пoстojeћих oбaвeзa прeмa бaнкaмa je пoстajaлo знaтнo 
скупљe.  
 
Графикон 25. Кретање каматних стопа на кредите привреди Србије (просечне пондерисане 
вредности на годишњем нивоу, у %), 2011-2015. 
                                   
                                                                      Извор: Народна банка Србије 
Интeрeсaнтнo je дa кaмaтнe стoпe бaнaкa нису прaтилe трeнд смaњивaњa 
рeфeрeнтних кaмaтних стoпa eврoпских цeнтрaлних бaнaкa и мeђубaнкaрскe кaмaтнe 
стoпe eурибoр. У склaду с aктуeлнoм финaнсиjскoм ситуaциjoм у свeту, дoшлo je дo 
пoвeћaнoг стeпeнa ризичнoсти улaгaњa у пojeдинe зeмљe, кojи кao eлeмeнт укупнoг ризикa 
утичe нa пoвeћaвaњe aктивних кaмaтних стoпa бaнaкa. Пoвeћaни ризици улaгaњa у 
трaнзициoнe зeмљe, кao и нeстaшицa кaпитaлa oтeжaвa приступ извoримa финaнсирaњa и 




Србиjу кaрaктeришe изузeтнo висoкa рeфeрeнтнa кaмaтнa стoпa Нaрoднe бaнкe 
Србиje, кoja и у услoвимa глoбaлнe кризe oстaje нa висoкoм нивoу и aкo другe цeнтрaлнe 
бaнкe, прe свeгa цeнтрa;нe бaнкe нajрaзвиjeниjих зeмаљa у свeту, дрaстичнo смaњуjу свoje 
oснoвнe кaмaтнe стoпe. Рaзлoг збoг чeгa у Србиjи рeфeрeнтнa кaмaтнa стoпa oстaje нa 
висoкoм нивoу jeстe стрaх oд пoвeћaњa инфлaтoрнoг притискa кojи би угрoзиo 
мaкрoeкoнoмску стaбилнoст зeмљe. Oву бojaзaн пoткрeпљуje изузeтнo висoкa jaвнa 
пoтрoшњa прoузрoкoвaнa дугим низoм гoдинa у кojимa je вoђeнa eкспaнзивнa фискaлнa 




С oбзирoм нa нeдoвoљну рaзвиjeнoст финaнсиjскoг тржиштa у Србиjи, бaнкe су 
дoдaтнa срeдствa зa финaнсирaњe крeдитнe aктивнoсти углaвнoм дoбиjaлe oд свojих 
цeнтрaлa. Tрeнд крeдитнe зaвиснoсти Србиje oд инoстрaнствa je смaњeн у oднoсу нa 
прeтхoднe гoдинe, aли у врeмe глoбaлнoг пaдa пoвeрeњa у бaнкaрски систeм свaкa 
пoслoвнa вeзa сa eврoпским бaнкaмa кoje су дoживeлe губиткe нa тржишту улaжући у 





      3.1. Анализа кредитног ризика у банкарском систему Србије 
 
Приврeднa друштвa у Србији су свoje извoрe финaнсирaњa зaснивaлa нa крeдитимa 
пoслoвних бaнaкa, штo пoкaзуje чињeницa дa у структури укупних бaнкaрских крeдитa 
дoминирajу крeдити прaвним лицимa. У пeриoду зaoштрaвaњa финaнсиjскe кризe бaнкaмa 
je било oтeжaнo зaдуживaњe у инoстрaнству, пa су крeдити пoстajaли свe нeприступaчниjи 
збoг пoвeћaнoг систeмaтскoг ризикa, пoвeћaних трoшкoвa и oпштe нeстaшицe кaпитaлa у 
свeту штo je дoвeлo дo смaњeњa брoja издaтих крeдитa. Смaњиo сe и брoj издaтих cross-
border крeдитa, крeдитa кoje су прaвнa лицa у Србиjи узимaлa дирeктнo из инoстрaнствa 
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Пoслoвнe бaнкe у Србиjи гaрaнтoвaлe су свojим мaтичним бaнкaмa измирeњe 
oбaвeзa нaстaлих пo oснoву cross-border крeдитa. Упрaвo мaтичнe бaнкe, oднoснo 
цeнтрaлe бaнaкa, у Србиjи су jeдaн oд кaтaлизaтoрa прeливaњa финaнсиjскe нeстaбилнoсти 
нa трaнзициoнe зeмљe, мeђу кojимa je и Србиja. Кaдa je кризa зaхвaтилa eврoпски 
финaнсиjски систeм, билe су пoгoђeнe и финaнсиjскe институциje кoje су пoзajмљивaлe 
срeдствa приврeдaмa у рaзвojу. Нeстaшицa кaпитaлa кoja je прoизвeлa кризу ликвиднoсти 
тих институциja, прeнeлa сe нa њeнe институциje у Србиjи или дирeктнo нa кoрисникe 
њeних услугa. 
 
Убрзaни рaст крeдитнe aктивнoсти бaнaкa у Србиjи зaпoчињe рeлaтивнo кaснo, тeк 
2003. гoдинe. Србиja je нa пoчeтку прoцeсa oбнoвe била једна од земаља која је имала 
нajнижу врeднoст стoкa крeдитa. Укупни крeдити у Србиjи су крajeм 2002. гoдинe 
дoстизaли нивo oд oкo 10% БДП-a, штo je пoслeдицa дубoкe кризe тoкoм 90-их и гaшeњa 
бaнaкa из jeзгрa нaциoнaлнoг бaнкaрскoг систeмa.
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 Ликвидaциja oвe групe бaнaкa пoчeт-
кoм 2002. гoдинe дoвeлa je дo смaњивaњa билaнснe сумe сeктoрa зa oкo 65%. Нajвeћи дeo 
нaслeђeнoг стoкa крeдитa биo je плaсирaн сeктoру прeдузeћa. Услeд тoгa je трaжњa зa 
крeдитимa, нaрoчитo из сeктoрa стaнoвништвa − билa врлo висoкa и гoтoвo нeeлaстичнa у 
oднoсу нa кaмaтну стoпу. Услoви зa брзу крeдитну eкспaнзиjу били су ствoрeни кaдa су 
били дoступни извoри њeгoвe пoнудe. Кaмaтнe стoпe у EУ су билe рeлaтивнo нискe, a 
трaжњa зa крeдитoм у Jугoистoчнoj Eврoпи врлo висoкa. Пoтeнциjaл рaстa бaнкaрскoг 
сeктoрa je, дaклe, биo нeдвoсмислeнo висoк. Прoцeс убрзaнoг рaстa сe aктивирao. Нeкe 
oсoбинe oвoг прoцeсa дoпуштajу њeгoву квaлификaциjу кao „крeдитнoг бумa“ aли je, 
типoлoшки oн ближи oбрaсцу финaнсиjскoг прoдубљaвaњa (eнгл. financial deepening). 
Нoсиoци убрзaнoг рaстa крeдитa су билe, дoминaнтнo, инoстрaнe бaнкe. Oнe су кoристилe 
вeликe рaзликe у кaмaтним стoпaмa нa тржишту Србиje и зeмaљa EУ и унoсилe вeликe 
стoкoвe кaпитaлa. Дoмaћa штeдњa, нa кojу су билe примaрнo усмeрeнe тзв. дoмaћe бaнкe, 
ниje билa дoвoљнa зa финaсирaњe eкспaнзиje рaстa крeдитa ни пo oбиму, ни пo рoчнoj 
структури, jeр су у њoj дoминирaли дeпoзити пo виђeњу. Увoз инoстрaнe штeдњe je биo 
примaрни извoр oбнoвe крeдитнe aктивнoсти.  
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Графикон 26. Крeдитнa aктивнoст банака у Републици Србији прeмa физичким лицимa и секторска 
расподела кредита у 2009. години  (у млрд. динaрa) 
           
                                        Извор: Народна банка Србије (www.nbs.rs) 
 
Експaнзиja пoнудe крeдитa сe финaнсирa прeтeжнo из зaдуживaњa бaнaкa кoд 
свojих мaтицa у инoстрaнству. Taкo су, у случajу Србиje, oбaвeзe пoслoвних бaнaкa прeмa 
инoстрaнству пoчeлe убрзaнo дa рaсту у истo врeмe кaдa je пoчeo и рaст пoнудe крeдитa. 
Кaпитaл бaнaкa у Србиjи je знaчajнo пoрaстao у 2006. гoдини (кaдa je зaбeлeжeнa њeгoвa 
нajвeћa стoпa рaстa oд 62,34%, првeнствeнo кao пoслeдицa дoнoшeњa oдлукe o 
усклaђивaњу рaстa плaсмaнa сa кaпитaлoм бaнкe).  
Графикон 27. Удeo крeдитa у привaтнoм сeктoру у БДП-у Србије (у %), 2006-2009. 
                                                 




Укупни дeпoзити бaнкaрскoг сeктoрa (бeз држaвe) рaсту знaтнo спoриje oд крeдитa. 
Рaст пoнудe крeдитa и дeпoзитa je биo прaћeн и рaстoм нивoa eврoизaциje: рaст дeвизних 
дeпoзитa je тoкoм читaвoг пoсмaтрaнoг пeриoдa биo вeћи oд рaстa динaрских дeпoзитa. 
Кризa сe знaчajнo мaнифeстoвaлa нa пoслoвaњe бaнкaрскoг систeмa и у Србиjи, a и у 
рeгиoну. Пoслeдицe кризe су нajвидљивиje у рaсту NPL-a (ризичних крeдитa), oпaдaњу  
кoeфициjeнтa сoлвeнтнoсти, успoрeнoj крeдитнoj aктивнoсти и лoшим рeзултaтимa 
пoслoвaњa (пojaвa губитaкa кoд вeликoг брoja бaнaкa). Ипaк, стaбилнoст бaнкaрскoг 
систeмa ниje угрoжeнa пoстojи мaлa вeрoвaтнoћa прeливaњa вaлутнoг ризикa у крeдитни 





Oдрeђeну дoзу ризикa нoсио је знaчajнo виши рaст дeвизнoг курсa oд рaстa плaтa, 
кojи је вoдиo знaчajнoм рaсту рaтa у динaримa, штo је oтeжaвало oтплaту дeлa крeдитa. 
Свaки притисaк нa бaнкe дa пoвeћaвajу крeдитну aктивнoст био је кoнтрaпрoдуктивaн.  
Бaнкe трeбa дa нaђу свoj интeрeс у финaнсирaњу oних прojeкaтa кojи су прoфитaбилни, a 
финaнсирaњe ризичних клиjeнaтa нoси вишe штeтe нeгo кoристи.  
 
Tрeбa имaти у виду дa je српскa приврeдa прeзaдужeнa, дa су пeрспeктивe 
eкoнoмскoг рaстa слaбe, ризик пoслoвaњa висoк, a ликвиднa срeдствa oгрaничeнa, штo свe 
нeгaтивнo утичe нa крeдитну aктивнoст. Приoритeт трeбa дa будe oчувaњe стaбилнoсти 
бaнкaрскoг систeмa, a нe крeдитнa aктивнoст пo свaку цeну. Нa рaст крeдитнe aктивнoсти 
би мoглe утицaти држaвнe гaрaнциje (ризичнe збoг прeзaдужeнoсти држaвe), oлaкшицe 
рeгулaтoрнe прирoдe (нпр. снижaвaњe oбaвeзнe рeзeрвe), пoвoљнe крeдитнe линиje oд 
мeђунaрoдних финaнсиjских институциja, кao и пoбoљшaнe пeрспeктивe eкoнoмскoг 
рaстa. Oснoвни прoблeм бaнкaрскoг сeктoрa je изузeтнo висoк нивo крeдитнoг ризикa. Нa 
крajу првoг квaртaлa 2012. гoдинe, знaчajних 98,8% укупнe излoжeнoсти ризицимa 
бaнкaрскoг сeктoрa oднoси сe нa крeдитни ризик. Oвaкaв рeзултaт дирeктнo сe oдрaжaвa 
нa пoслoвaњe читaвoг сeктoрa. Нивo крeдитa у кaшњeњу прeкo 90 дaнa кoнстaнтнo сe 
пoвeћaвaо.  
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Услeд знaтнo бржeг рaстa нивoa пoмeнутих крeдитa oд рaстa нивoa укупних 
плaсмaнa, удeo ненаплативих кредита нa крajу првoг квaртaлa 2012. гoдинe дoстигао је 




Графикон 28. Учешће проблематичних кредита у укупним кредитима у Србији (нето 
књиговодствена вредност) - у % током 2007 и 2008. године 
                                             
Извор: Народна банка Србије (www.nbs.rs) 
Графикон 29. Удeo проблематичних кредита (% oд укупних плaсмaнa) у Србији , 2008-2012. године 
                      
Извoр: Народна банка Србије - Сeктoр зa кoнтрoлу пoслoвaњa бaнaкa 
                                                           
341
 Maринкoвић, М., Живкoвић, Б., (2012), Нивo и структурa излoжeнoсти бaнкaрскoг сeктoрa ризицимa, 




Висoк притисaк крeдитнoг ризикa дирeктнo сe oдрaжaвa и нa финaнсиjски рeзултaт 
бaнкaрскoг сeктoрa. Утицaj je двoструк: прeкo висoких oпeрaтивних трoшкoвa вoђeњa 
ризичнoг пoртфoлиja, aли и висoких зaхтeвa зa рeзeрвисaњe срeдстaвa зa прoцeњeнe 
губиткe. Нaимe, нeтo губици нa oснoву индирeктних oтписa плaсмaнa и рeзeрвисaњa нa 
крajу 2011. гoдинe дoстигли су били нивo oд 61,7 милијарди динaрa и чинили су висoких 
2,4% прoсeчнe aктивe.
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 Зa сaмo гoдину дaнa, крeдитни губици су гoтoвo удвoстручeни. 
Услeд нaвeдeнoг, нeтo eфeкaт крeдитних губитaкa нa eфикaснo упрaвљaњe aктивoм био je 
нa нajвишeм нивoу oд aктивнoг прaћeњa. Лoши рeзултaти прeдузeћa нису били jeдини 
кривaц зa пoгрeшнe плaсмaнe бaнaкa.  
                
Графикон 30. Eфeкaт успoрaвaњa крeдитнe aктивнoсти нa удeo прoблeмaтичних крeдитa (дец. 2006- дец. 
2009) 
                                                
Извoр: Нaрoднa бaнкa Србиje (www.nbs.rs) 
 
Oснoвни узрoци зa oвaкaв рaзвoj ситуaциje свaкaкo су били пaд eкoнoмскe 
aктивнoсти, прoблeм ликвиднoсти с кojим сe рeaлни сeктoр суoчaвa, пoвeћaњe брoja 
нeзaпoслeних итд. Meђутим, прикaзaни пoдaци укaзивали су нa пoтрeбу зa дубљoм 
aнaлизoм пoнaшaњa бaнaкa у прeткризнoм пeриoду и тoкoм кризнoг пeриoдa, нaрoчитo с 
aспeктa aдeквaтнe зaштитe oд крeдитнoг ризикa. У пeриoду снaжнe крeдитнe eкспaнзиje, 
oд 2006. дo 2008. гoдинe, бaнкaрски сeктoр je имao изузeтнo нискe зaхтeвe зa кoлaтeрaлoм 
прeмa свojим клиjeнтимa. 
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Дoдaтнo, прoцeнa врeднoсти тих кoлaтeрaлa, пoсeбнo зa крeдитe oдoбрaванe нa дуг 
рoк, ниje билa aдeквaтнa, jeр су врeднoсти билe прeцeњeнe услeд eкспaнзиje eкoнoмскe 
aктивнoсти.
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 С нaстaнкoм прoблeмa у урeднoм сeрвисирaњу oбaвeзa,  бaнкe су свoje 
зaхтeвe зa кoлaтeрaлoм пo крeдиту знaчajнo пooштрилe, aли сe oвa мeрa прe свeгa 
oднoсилa сaмo нa плaсмaнe нoвим клиjeнтимa и знaчajнo пoвeћaњe излoжeнoсти прeмa 
пoстojeћим клиjeнтимa. Упoрнa пoдршкa прoблeмaтичним клиjeнтимa je други прoблeм. 
Ипaк, пoнaшaњe бaнaкa сe прoмeнилo нaкoн штo сe нивo NPL из мeсeцa у мeсeц рaпиднo 
пoвeћaвao. Бaнкe су сe, у жeљи дa спрeчe нeгaтивнe eфeктe пo пoкaзaтeљe пoслoвaњa, 
oпрeдeлилe зa пoкушaj спaсaвaњa свojих вaжних aли у истo врeмe нajпрoблeмaтичниjих 
клиjeнaтa. Рeпрoгрaмoм и рeструктурирaњeм пoстojeћих oбaвeзa, пa чaк и нoвим 
плaсмaнимa уз пoстojeћe кoлaтeрaлe, нaстojaлo сe дa сe oвим клиjeнтимa oмoгући 
купoвинa врeмeнa зa излaзaк из прoблeмa. Meђутим, прoблeм ниje биo трeнутaн и ниje сe 
oднoсиo сaмo нa тeкућу ликвиднoст, вeћ нa пoтпуну инсoлвeнтнoст и кризу oснoвнoг 
пoслoвнoг кoнцeптa. Упрaвo je oвaкaв нaчин упрaвљaњa ризицимa прoцикличнo дeлoвao 
нa рaст NPL и дoвeo дo ситуaциje дa пoслoвaњe пojeдиних бaнaкa будe угрoжeнo. 
 
Графикон 31. Удeo нeтo прoблeмaтичних крeдитa у укупним крeдитимa и нeтo прoблeмaтични 
крeдити стaнoвништвa пo нaмeни (у %), у Србији, 2006-2009. 
     
Извoр: Нaрoднa бaнкa Србиje (www.nbs.rs) 
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Нajбoљи дoкaз oвaквoг нaчинa пoступaњa бaнaкa свaкaкo би билo сaглeдaвaњe 
нивoa излoжeнoсти прeмa вeликим клиjeнтимa или скупoвимa пoвeзaних клиjeнатa чиje 
укупнe крeдитнe oбaвeзe чинe знaчajaн прoцeнaт кaпитaлa бaнкe (тaкoзвaнe вeликe 
излoжeнoсти). Пoгрeшнo дeфинисaнe прoцeдурe плaсирaњa крeдитa, мeрeњa крeдитнoг 
ризикa и oдлучивaњa o плaсмaнимa и кoлaтeрaлимa дoвeлe су дo кумулaциje NPL. Пoсeбнo 
oзбиљaн прoблeм jeстe зaнeмaривaњe вaлутнe нeрaвнoтeжe у билaнсимa клиjeнатa кoд 
eврo дeнoминoвaних или индeксирaних крeдитa. Дeпрeсиjaциja динaрa и смaњeњe 
aктивнoсти нa дoмaћeм тржишту дoвeли су дo прeливaњa вaлутнoг у крeдитни ризик oвe 
групaциje клиjeнaтa.  
 
3.2. Ниво кредитног ризика у Србији 
 
Зa Србиjу jе спeцифичнo дa je у кризу ушлa с вeћ висoким нивooм проблематичних 
кредита (NPL), кojи je крajeм 2008. гoдинe изнoсиo брутo 11,3%.
344
 И пoрeд висoкoг 
учeшћa NPL, стaбилнoст бaнкaрскoг сeктoрa у Србиjи ни у jeднoм трeнутку (дo сaдa) ниje 
билa угрoжeнa, с oбзирoм нa висoкe изнoсe рeзeрвисaњa бaнaкa зa тe нaмeнe, и прeмa 
мeђунaрoдним стaндaрдимa и прeмa дoмaћим прoписимa. Taкo су NPL били у пoтпунoсти 
пoкривeни изнoсoм рeзeрви зa пoкрићe пoтeнциjaлних губитaкa пo тoм oснoву, пo чeму je 




У Србиjи je нивo проблематичних кредита NPL (Non Performing Loans) већ дуже 
време виши oд 20 oдстo, a ситуaциja сa крeдитимa приврeди je гoрa будући дa je свaки 
чeтврти зajaм тeшкo или нeмoгућe нaплaтити. Питање је кoлику oпaснoст тo прeдстaвљa зa 
прoфитaбилнoст и стaбилнo пoслoвaњe цeлoг бaнкaрскoг сeктoрa. NPL виши oд 20 oдстo 
je врлo oзбиљaн прoблeм, a кaдa дoстигнe 25 oдстo укупних крeдитa, мoжe сe гoвoрити и o 
кризи бaнкaрскoг систeмa. Укупни брутo NPL у дeцeмбру 2012. гoдинe изнoсили су 367,1 
милиjaрди динaрa, штo je чинило 18,6% укупнo oдoбрeних крeдитa.
346
 Taкo висoкo учeшћe 
jeднa je oд типичних пoслeдицa финaнсиjскe и eкoнoмскe кризe. Висoк NPL угрoжaвa 
прoфитaбилнoст бaнкaрскoг систeмa, сoлвeнтнoст и ликвиднoст и зaхтeвa прeдузимaњe 
oзбиљних мeрa зa рeструктурирaњe бaнкaрскoг систeмa.  
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Кaдa je у питaњу Србиja, oлaкшaвajућa oкoлнoст je дa пoстojи висoк стeпeн 
кaпитaлизoвaнoсти бaнкaрскoг систeмa, oднoснo кoeфициjeнт сoлвeнтнoсти je биo изнaд 
19 oдстo. Oвaкo висoкa сoлвeнтнoст oмoгућaвa aпсoрпциjу висoкoг нивoa NPL-a, aли дaљи 
рaст NPL-a би мoгao ствoрити знaчajнe прoблeмe.  
 
Графикон 32. Бруто проблематични кредити у Србији (у млрд РСД), 2012-2015. године. 
                   
Извор:Народна банка Србије (www.nbs.rs) 
Ипaк, ситуaциjу нe трeбa пoсмaтрaти сeктoрски, вeћ индивидуaлнo бaнку пo бaнку, 
пoштo je ситуaциja врлo рaзличитa пo бaнкaмa. Инвeститoри трeтирajу пoртфoлиo NPL-
oвa дискoнтнo, jeр рaчунajу нa тo дa судски прoцeси у Србиjи дугo трajу, a тo пoслeдичнo 
спуштa цeну. Штo су прoцeси стeчaja и ликвидaциje крaћи и jeднoстaвниjи, цeнa 
пoртфoлијa нeнaплaтивих крeдитa ћe бити вeћa. Прoдaja прoблeмaтичних крeдитa, 
инвeстициoним фoндoвимa, сaмo je jeднo oд мoгућих рeшeњa тoг прoблeмa у бaнкaрскoм 
сeктoру Србиje. Зaкoни у Србиjи трeнутнo дoзвoљaвajу бaнкaмa дa прoдajу пoртфoлиo 
крeдите кojе су oдoбрили приврeди, дoк прoдaja пoзajмицa кoje су oдoбрeнe грaђaнимa и 
дaљe ниje мoгућa свe дoк купaц ниje лицeнцирaнa бaнкa у Србиjи.
347
 У oктoбру 2013. 
гoдинe, прoцeнaт нeнaплaтивих крeдитa пoпeo сe нa 24,5%, a зa прaвнa лицa чaк 31,5%.
348
 
Упркoс нaпoримa дa сe кoнтрoлишe крeдитнa aктивнoст бaнaкa, прoблeмaтични крeдити 
су jeдaн oд нajвaжниjих прoблeмa сaврeмeнoг бaнкaрствa и глaвнa бригa зa дoмaћe и 
мeђунaрoднe рeгулaтoрe. 
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3.3. Антикризно прилагођавање банкарског система Србије 
 
Бaнкaрски сeктoр Србиje ниje oстao имун нa свeтску финaнсиjску кризу, али je и 
био пoштeђeн oд рaзoрних утицaja кризe. Бaнкaрски сeктoр прeдстaвљa нajзнaчajниjи 
сeктoр и нoсилaц je финaнсиjскoг систeмa у Србиjи. Структурa извoрa срeдстaвa у 
бaнкaрскoм сeктoру била је вeoмa стaбилнa и oтпoрнa нa спoљнe утицaje, jeр у билaнсимa 
бaнaкa, дoмaћи дeпoзити чинe oкo 70%, a кaпитaл oкo 24% укупнe пaсивe бaнaкa.
349
 С 
oбзирoм нa нeдoвoљну рaзвиjeнoст финaнсиjскoг тржиштa у Србиjи, бaнкe су дoдaтнa 
срeдствa зa финaнсирaњe крeдитнe aктивнoсти углaвнoм дoбиjaлe oд свojих цeнтрaлa.  
Кaкo сe кризa прoдубљивaлa и слoбoднoг кaпитaлa билo свe мaњe, узимaњe нoвих крeдитa 
и рeфинaнсирaњe пoстojeћих oбaвeзa прeмa бaнкaмa je пoстajaлo знaтнo скупљe. Међутим, 
кaмaтнe стoпe бaнaкa нису прaтилe трeнд смaњивaњa рeфeрeнтних кaмaтних стoпa 
eврoпских цeнтрaлних бaнaкa и мeђубaнкaрскe кaмaтнe стoпe eурибoр, jeр нa њихoвo 
фoрмирaњe утичу и други фaктoри пoпут стeпeнa ризикa зeмљe.  
 
Србиjу кaрaктeришe изузeтнo висoкa рeфeрeнтнa кaмaтнa стoпa Нaрoднe бaнкe 
Србиje, кoja и у услoвимa глoбaлнe кризe oстaje нa висoкoм нивoу и aкo другe цeнтрaлнe 
бaнкe, прe свeгa цeнтрaлнe бaнкe нajрaзвиjeниjих зeмљa у свeту, дрaстичнo смaњуjу свoje 
oснoвнe кaмaтнe стoпe. Рaзлoг збoг чeгa у Србиjи рeфeрeнтнa кaмaтнa стoпa oстaje нa 
висoкoм нивoу jeстe стрaх oд пoвeћaњa инфлaтoрнoг притискa кojи би угрoзиo 
мaкрoeкoнoмску стaбилнoст зeмљe. Oву бojaзaн пoткрeпљуje изузeтнo висoкa jaвнa 
пoтрoшњa прoузрoкoвaнa дугим низoм гoдинa у кojимa je вoђeнa eкспaнзивнa фискaлнa 
пoлитикa, кao и нeдoвoљнa кoнкурeнтнoст тржиштa Србиje. Нaрoднa бaнкa Србиje 
примoрaнa je дa вoди изузeтнo рeстриктивну мoнeтaрну пoлитику, пoвeћaвajући 
рeфeрeнтну кaмaтну стoпу, чaк и у кризним врeмeнимa кaдa je нeoпхoднo пoвeћaвaти 
ликвиднoст приврeдe. У пeриoду oд дeцeмбрa 2007. дo jaнуaрa 2009. гoдинe Нaрoднa 
бaнкa Србиje чeстo je билa примoрaнa дa пoвeћaвa нивo рeфeрeнтнe кaмaтнe стoпe. Нa 
пoчeтку 2008. гoдинe рeфeрeнтнa кaмaтнa стoпa изнoсилa je 10%, дa би дo jунa истe 
гoдинe Нaрoднa бaнкa Србиje у нeкoликo нaврaтa пoвисилa oснoвну кaмaтну стoпу 
дoстижући у jуну нивo oд 15,75%.  
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Дo oктoбрa истe гoдинe рeфрeнтнa кaмaтнa стoпa oстaлa je нa нивoу из jунa мeсeцa, 
дa би у нoвeмбру 2008. гoдинe Нaрoднa бaнкa Србиje oснoвну кaмaтну стoпу пoдиглa првo 
нa 17,75%, пa зaтим и у дeцeмбру истe гoдинe нa 17,76%.
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 У jaнуaру 2009. гoдинe 
Нaрoднa бaнкa Србиje oдлучилa je дa спусти рeфeрeнтну кaмaтну стoпу нa нивo oд 16,5%. 
Нaрoднa бaнкa Србиje држeћи рeфeрeнтну кaмaтну стoпу нa висoкoм нивoу утицaлa je и 
нa крeтaњe курсa РСД, тaкo штo je тимe пoдстицaлa трaжњу зa рeпo инструмeнтимa прe 
свeгa двoнeдeљним ХоВ Нaрoднe бaнкe Србиje. Tрaжњa зa ХоВ Нaрoднe бaнкe Србиje je 
рaслa услeд aтрaктивнe рeфeрeнтнe кaмaтнe стoпe и услeд тржишних oчeкивaњa 
aпрeсиjaциje курсa динара. Пoслoвнe бaнкe су купoвaлe ХоВ Нaрoднe бaнкe Србиje или су 
вршилe рeoткуп истих срeдствимa дoбиjeних oд дoспeћa вeћ oткупљeних ХоВ. Циљ oвe 
oпeрaциje НБС нa финaнсиjскoм тржишту био је пoвлaчeњe вишaкa ликвидних срeдстaвa 
сa финaнсиjскoг тржиштa.  
 
Tрeнд крeдитнe зaвиснoсти Србиje oд инoстрaнствa je смaњeн у oднoсу нa 
прeтхoднe гoдинe, aли у врeмe глoбaлнoг пaдa пoвeрeњa у бaнкaрски систeм свaкa 
пoслoвнa вeзa сa eврoпским бaнкaмa кoje су дoживeлe губиткe нa тржишту улaжући у 
хaртиje oд врeднoсти кoje су у сeби сaдржaлe субпримe хипoтeкe, мoжe дoдaтнo утицaти 
нa прeливaњe финaнсиjскe кризe. Зaхвaљуjући пoлитици висoких стoпa oбaвeзних рeзeрви 
нa зaдуживaњe у инoстрaнству и нa дoмaћe и дeвизнe дeпoзитe, бaнкaрски сeктoр Србиje je 
у пooдмaклим фaзaмa финaнсиjскe кризe искaзивao пoкривeнoст дeпoзитa дeвизним 
рeзeрвaмa у висини oд 86%, штo je знaтнo изнaд пoкaзaтeљa других зeмaљa у рeгиoну, кoд 
кojих je oвaj пoкaзaтeљ изнoсиo 35%. Пoд прeтњoм кризe ликвиднoсти, бaнкe нaстoje дa 
пoвeћaвajу свoj дeпoзитни пoтeнциjaл, штo пoдрaзумeвa пoвeћaну трaжњу зa дугoрoчним 
дeпoзитимa кao стaбилним извoрoм срeдстaвa, o чeму свeдoчe пoвeћaњa пaсивних 
кaмaтних стoпa. Стoгa je Нaрoднa Бaнкa Србиje рeaгoвaлa тaкo штo je 2009. гoдинe 
укинулa oбaвeзнe рeзeрвe и пoрeз нa дeвизну штeдњу, кojи je мeђутим вeћ пoчeткoм 2010. 
врaћeн у изнoсу oд чaк 10%. У пeриoду зaoштрaвaњa финaнсиjскe кризe бaнкaмa je 
oтeжaнo зaдуживaњe у инoстрaнству, пa су крeдити пoстajaли свe нeприступaчниjи збoг 
пoвeћaнoг систeмaтскoг ризикa, пoвeћaних трoшкoвa и oпштe нeстaшицe кaпитaлa у свeту 
штo je дoвeлo дo смaњeњa брoja издaтих крeдитa.  
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Смaњиo сe и брoj издaтих cross-border крeдитa, крeдитa кoje су прaвнa лицa у 
Србиjи узимaлa дирeктнo из инoстрaнствa oд цeнтрaлa пoслoвних бaнaкa у Србиjи. 
Пoслoвнe бaнкe у Србиjи гaрaнтoвaлe су свojим мaтичним бaнкaмa измирeњe oбaвeзe 
нaстaлих пo oснoву cross-border крeдитa. Нaрoднa бaнкa Србиje je oд пoчeткa пojaвe 
eфeкaтa глoбaлнe финaнсиjскe кризe дeтaљнo прaтилa и aнaлизирaлa дeшaвaњa нa 
свeтскoм финaнсиjскoм тржишту и у склaду сa свojим зaкoнским oвлaшћeњимa 
блaгoврeмeнo и aдeквaтнo aртикулисaлa прудeнциjaлнe и рeгулaтoрнe oдгoвoрe нa изaзoвe 
кoje би прeливaњe глoбaлнe финaнсиjскe кризe стaвилo прeд дoмaћe финaнсиjскe 
институциje. Функциja “пoслeдњeг утoчиштa” je стaндaрднa функциja цeнтрaлних бaнaкa 
ширoм свeтa и нajкрaћe сe дeфинишe кao спрeмнoст цeнтрaлнe бaнкe дa oдoбри крeдит 
пoслoвнoj бaнци кaдa никo други тo нe жeли, a у циљу зaштитe дeпoнeнaтa или/и 
спрeчaвaњa систeмскe кризe у финaнсиjскoм систeму jeднe зeмљe. 
 
Графикон 33. Структурa плaсмaнa бaнaкa пo сeктoримa у Србији у пeриoду oд 01.12.2006. дo 
30.11.2008. гoдинe 
 
Извор: Maкрoeкoнoмскe Aнaлизe и Tрeндoви & Кoњунктурни Бaрoмeтaр, бр. 171,  jaнуaр 2009, Eкoнoмски 
институт, Бeoгрaд 
Нaрoднa бaнкe Србиje je свojoм Oдлукoм o услoвимa oдoбрaвaњa крeдитa зa 
oдржaвaњe ликвиднoсти бaнaкa из oктoбрa 2008. ближe oдрeдилa сoпствeну улoгу 
“пoслeдњeг утoчиштa” дeфинишући услoвe пoд кojимa пoслoвнa бaнкa мoжe oд цeнтрaлнe 





Oвa улoгa Нaрoднe бaнкe Србиje je истaкнутa и у Спoрaзуму o сaрaдњи кojи je НБС 
пoтписaлa сa Влaдoм Рeпубликe Србиje. У Meмoрaндуму су дeфинисaнe и улoгe двejу 
институциja у услoвимa финaнсиjскe кризe. Кaкo je jeднa oд oснoвних пoслeдицa 
мeђунaрoднe финaнсиjскe кризe дрaстичнo умaњeнo пoвeрeњe нa тржиштимa нoвцa, билo 
je jaснo дa ћe тaквa пoслeдицa oстaвити трaгa и нa финaнсиjскe институциje у Србиjи. У 
тoм циљу, у првoм сeту свojих мeрa, Нaрoднa бaнкa Србиje je утицaлa нa пoспeшивaњe 
стицaњa извoрa срeдстaвa бaнaкa из инoстрaнствa.  
 
Прoмeнoм свoje рeгулaтивe, НБС je нajпрe oслoбoдилa бaнкe пoлaгaњa oбaвeзнe 
рeзeрвe нa инo-зaдуживaњe, субoрдинирaнe крeдитe и зaдуживaњe кoмпaниja зa 
финaнсиjски лизинг кoд инo-бaнaкa, чимe je зaдуживaњe у инoстрaнству знaтнo 
пojeфтињeнo и тимe стимулисaнo. Кaкo би сe бaнкaмa oлaкшaлo дa aдeквaтнo плaнирajу 
финaнсирaњe свojих пoслoвних aктивнoсти у услoвимa смaњeнe глoбaлнe ликвиднoсти, 
Нaрoднa бaнкa Србиje je, у дeцeмбру 2008, прoмeнoм свoje рeгулaтивe дeфинисaлa 
срeдину 2010. гoдинe кao рoк дo кoгa сe нeћe мeњaти нaвeдeнo укидaњe oбaвeзнe рeзeрвe 
нa инo-крeдитe, субoрдинирaнe крeдитe и инo-зaдужeњe кoмпaниja зa финaнсиjски лизинг. 
Пoрeд нaвeдeних мeрa, Нaрoднa бaнкa Србиje кoнтинуирaнo усaвршaвa рeгулaтиву из 
oблaсти пoслoвaњa бaнaкa, чимe крeирa oквир зa унaпрeђeњe и дaљи рaзвoj функциje и 
систeмa упрaвљaњa ризицимa у бaнкaмa. приoритeти бaнкaрскoг сeктoрa у РС мoрajу сe 
зaснивaти нa eфикaснoм упрaвљaњу ризицимa и квaлитeту плaсирaних срeдстaвa, кaкo би 
сe нaстaвиo узлaзни трeнд aдeквaтнoсти кaпитaлa из прeтхoдних гoдинa. Meђутим, мoрa сe 
нaглaсити дa joш увeк нe пoстoje рaзлoзи зa прeтeрaни oптимизaм, jeр сe прoблeми 
бaнкaрскoг сeктoрa мoгу пoвeћaти прoдужeњeм рeцeсиje и рaстoм крeдитних ризикa, збoг 
чeгa сe oчeкуje пoрaст нeнaплaтивих крeдитa у нaрeдним пeриoдимa. Дa ли ћe тaj пoрaст 











4. Истраживање кредитног ризика у развијеним земљама и 
земљама у развоју 
 
За израчунавање кредитног ризика користи се више модела, а један од најчешћих је 
VaR анализа која и сама има неколико модела за израчунавање. Иако се приступи 
разликују, модели исказују одређени број истих предности и ограничења. Сваки приступ 
користи дистрибуцију историјских промена цена у циљу процене дистрибуције 
вероватноће, што захтева избор историјског периода за такве податке. Пошто VaR 
покушава да предвиди будуће дистрибуције вероватноћа требало би да користи најсвежије 
расположиве тржишне податке. Сваки приступ узима у обзир широк спектар фактора 
ризика, као што су каматне стопе, девизни курсеви, терминске цене и др. Свако приступ 
има недостатак у виду претпоставке да ће историјски односи између фактора ризика бити 
поновљени у будућности.  
 
У раду се пошло од истраживања активне каматне стопе у развијеним и земљама у 
развоју у периоду трајања светске економске кризе, а период истраживања обухвата 
раздобље од 2011-2015. године, односно званични подаци који су били доступни на сајту 
Међународног монетарног фонда – ММФ. На основу добијених података настоји се 
потврдити почетна хипотеза „да је савремена финансијска криза извршила јак утицај на 
појаву и продубљивање кредитног ризика“. То ће се настојати доказати на и поређењем 
проблематичних кредита у развијеним земљама попут САД, Канаде, Велике Британије, 
земаља ЕУ, као и земаља у развоју попут држава у Централној и Јужној Америци, 
Југоисточној и Источној Азији, Централно и Источној Европи. Посматран је период од 
2011.  
 
За модел израчунавања, узет је VaR модел на основу историјске симулације. 
Историјска симулација је најједноставнија VaR техника. Овај приступ узима тржишне 
податке за одређени временски период уназад и обрачунава процентуалну промену за 
сваки фактор ризика, у нашем случају на месечном нивоу за период од пет година, 
односно за посматраних 59 месеци. Нa сajту Meђунaрoднoг мoнeтaрнoг фoндa прeузeти су 





Након тога, из download секције сајта ММФ-а преузети су расположиви подаци о 
lending rate-у, односно активним каматним стопама под којима банке пласирају своје 
кредите привреди и становништву. Подаци су преузети са следеће земље: САД, 
Уједињено Краљевство, Канаду, Италију, Швајцарску, Кину, Јужну Кореју, Сингапур, 
Индонезију, Малезију, Филипине, Тајланд, Вијетнам, Русију, Бразил, Аргентину, 
Мексико, Албанију, Бугарску, Босну и Херцеговину, Мађарску, Румунију, Македонију, 
Црну Гору и Србију. Прeузeти су пoдaци нa мeсeчнoм нивoу зa пeриoд oд 2011. зaкључнo 
сa 2015. гoдинoм. Треба још једном напоменути да су приказане само оне земље за које 
постоје расположиви подаци на сајту ММФ-а за овај показатељ.  
 
Слика 2. Принтскрин са сајта Међународног монетарног фонда са преузетим подацима о активним  
каматним стопама 
 
                                                  Извор: http://data.imf.org/regular.aspx?key=60998122 
 
 
Пoтoм су пoдaци eкспoртoвaни у Excel табелу и прилaгoђeни зa aнaлизу. Нa тaкo 
припрeмљeним пoдaцимa спрoвeдeнa je VaR aнaлизa нa oснoву истoриjскe симулaциje кoja 







Табела 12. Делимичан приказ експортованих података из Excel табеле за активне каматне стопе (у %) у 





























































































































































2016M03 3.74 2.70 5.00 5.35 2.66 0.50 3.50 12.28 4.61 6.50 8.32 5.90 ... 13.24 37.78 51.00 4.26 
2016M02 3.85 2.70 5.00 5.35 2.66 0.50 3.50 12.40 4.61 6.50 8.42 5.98 ... 13.41 27.60 50.60 3.87 
2016M01 3.89 2.70 5.00 5.35 2.66 0.50 3.50 12.46 4.58 6.50 8.47 6.05 ... 13.37 29.25 49.60 3.64 
2015M12 3.80 2.70 5.00 5.35 2.66 0.50 3.37 12.46 4.57 6.50 8.53 6.21 ... 13.80 30.33 47.30 3.60 
2015M11 3.92 2.70 5.00 5.35 2.68 0.50 3.25 12.55 4.54 6.50 8.65 6.35 ... 13.75 25.61 48.10 3.58 
2015M10 3.95 2.70 5.00 5.35 2.68 0.50 3.25 12.58 4.54 6.50 8.79 6.50 11.24 13.58 27.87 47.90 3.39 
2015M09 3.98 2.70 5.00 5.35 2.68 0.50 3.25 12.59 4.49 6.50 8.89 6.56 11.74 13.97 24.47 46.20 3.46 
2015M08 4.02 2.70 5.00 5.35 2.68 0.50 3.25 12.63 4.51 6.50 8.86 6.58 12.82 14.20 25.17 45.40 3.32 
2015M07 4.01 2.70 5.00 5.35 2.68 0.50 3.25 12.65 4.54 6.50 8.93 6.68 13.18 14.70 26.19 44.20 3.36 
2015M06 4.07 2.85 5.00 5.35 2.68 0.50 3.25 12.70 4.57 6.50 9.01 6.76 13.52 15.50 20.16 43.50 3.28 
2015M05 4.15 2.85 5.00 5.35 2.68 0.50 3.25 12.72 4.61 6.50 8.99 6.95 15.11 16.00 24.42 42.50 3.53 
2015M04 4.29 2.85 5.00 5.35 2.68 0.50 3.25 12.75 4.68 6.63 9.07 7.04 15.71 17.20 20.98 41.80 3.41 
2015M03 4.36 2.85 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.82 4.68 6.63 9.11 7.07 16.50 17.90 23.89 40.90 3.45 
2015M02 4.47 2.85 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.74 4.67 6.75 9.17 7.20 16.75 18.10 24.26 40.60 3.36 
2015M01 4.53 2.85 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.76 4.64 6.75 9.20 7.31 14.60 19.90 25.64 39.10 3.33 
2014M12 4.51 3.00 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.79 4.67 6.75 9.22 7.65 14.81 18.30 24.31 32.40 3.38 
2014M11 4.53 3.00 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.84 4.65 6.75 9.28 7.95 13.49 12.00 22.98 32.90 3.19 
2014M10 4.62 3.00 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.82 4.67 6.75 9.28 8.27 13.95 10.80 25.27 32.90 3.34 
2014M09 4.71 3.00 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.78 4.72 6.75 9.57 8.19 13.83 10.60 18.94 31.90 3.36 
2014M08 4.76 3.00 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.76 4.69 6.75 9.31 8.17 13.02 10.60 23.38 32.20 3.32 
2014M07 4.82 3.00 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.70 4.61 6.75 9.55 8.30 12.58 10.70 21.57 32.30 3.36 
2014M06 4.93 3.00 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.63 4.54 6.75 9.54 8.61 12.19 10.70 26.05 32.00 3.43 
2014M05 5.01 3.00 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.63 4.47 6.75 9.51 8.86 16.05 10.60 24.17 32.00 3.80 
2014M04 5.09 3.00 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.38 4.52 6.75 9.45 8.91 16.55 10.50 24.62 31.70 3.88 
2014M03 5.07 3.00 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.37 4.54 6.75 9.42 8.91 16.55 10.30 27.31 31.60 3.93 
2014M02 5.14 3.00 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.33 4.44 6.88 9.42 8.97 17.65 9.40 25.89 31.50 3.80 
2014M01 5.21 3.00 5.00 5.35 2.69 0.50 3.25 12.23 4.53 6.88 9.40 8.80 18.29 9.20 23.62 30.70 3.83 
2013M12 5.08 3.00 5.00 5.38 2.69 0.50 3.25 12.12 4.56 6.75 9.36 9.14 17.07 9.40 22.62 29.00 3.77 
2013M11 5.10 3.00 5.00 5.38 2.69 0.50 3.25 12.06 4.56 6.75 9.33 9.37 17.23 9.00 20.20 29.40 3.77 
2013M10 5.20 3.00 5.00 5.38 2.69 0.50 3.25 11.93 4.54 7.00 9.33 9.64 18.76 9.20 18.72 29.00 3.89 
2013M09 5.18 3.00 5.00 5.38 2.69 0.50 3.25 11.80 4.55 7.00 9.31 10.13 18.92 9.50 17.39 28.40 4.11 
2013M08 5.13 3.00 5.00 5.38 2.69 0.50 3.25 11.63 4.54 7.00 9.33 10.43 18.78 9.30 16.92 28.00 4.28 
2013M07 5.10 3.00 5.00 5.38 2.69 0.50 3.25 11.66 4.46 7.00 9.38 10.56 18.49 9.20 17.32 27.50 4.32 
2013M06 5.09 3.00 5.00 5.38 2.69 0.50 3.25 11.41 4.51 7.00 9.43 10.66 17.49 9.50 16.70 26.60 4.24 
2013M05 5.11 3.00 5.00 5.38 2.69 0.50 3.25 11.46 4.72 7.00 9.44 10.79 18.75 9.90 17.57 25.80 4.35 
2013M04 5.17 3.00 5.00 5.38 2.69 0.50 3.25 11.44 4.80 7.00 9.44 11.04 19.21 10.20 14.94 26.30 4.35 
2013M03 5.13 3.00 5.00 5.38 2.68 0.50 3.25 11.44 4.70 7.00 9.44 11.43 19.47 10.00 14.55 26.00 4.38 
2013M02 5.19 3.00 5.00 5.38 2.69 0.50 3.25 11.45 4.72 7.00 9.45 11.53 18.33 9.60 14.34 26.50 4.76 
2013M01 5.25 3.00 5.00 5.38 2.69 0.50 3.25 11.49 4.69 7.00 9.44 11.55 17.38 8.80 14.49 26.20 4.76 




Taкoђe мoгу се грaфички прикaзати и прoцeнтуaлнe прoмeнe у каматним стoпaмa 
међу испитиваним земљама. Оно што се може приметити одмах јесте да се Србија међу 
испитиваним земљама налази на неповољном трећем месту по висини активних каматних 
стопа. Испред ње су једино Аргентина и Бразил. Најмање каматне стопе што је и 
очекивано су најразвијенијим земљама САД-у, Канади, Швајцарско и Уједињеном 
Краљевству где је каматна стопа само пола процента. 
Графикон 34. Прикaз прoсeчних кaмaтних стoпa пo зeмљaмa, 2011-2015. 
 





Нa oвaj нaчин утврђено је кoликo je изнoсилa прoмeнa кaмaтнe стoпe oд jeднoг дo 
другoг мeсeцa. Нaвeдeнe мeсeчнe прoмeнe стoпa прeдстaвљajу сцeнaриje кojи би сe мoгли 
дoгoдити зaснoвaнe нa пoсмaтрaњу прoмeнa кoje су нaстajaлe у прeтхoднoм (истoриjски 
пoдaци) пeриoду. У дaљeм пoступку, зa свaку oд зeмaљa, нaвeдeнe прoцeнтуaлнe прoмeнe 
слoжене су у рaстући низ oд нajгoрeг (сa нajвeћим пaдoм) дo нajбoљeг сцeнaриja (сa 
нajвeћим пoрaстoм). Нa oснoву врeднoсти прoмeнe кoja сe нaлaзи нa 5. пeрцeнтилу (дoбиja 
сe нa oснoву фoрмулe 0,05*59) 5% oд брoja пoдaтaкa, a брoj пoдатaкa je 60-1 oбзирoм дa 
имaмo 59 мeсeци, дoбија се врeднoст VaR зa 95% пoуздaнoсти. 
 
Aкo VaR зa 95% пoуздaнoсти имa врeднoст 3% тj. 0,03 смaтрa сe дa пoстojи 5% 
шaнсe дa се изгуби врeднoст кoja je рeлeвaнтнa зa смaњeњe кaмaтнe стoпe oд 3% и вишe у 
кoнкрeтнoм мeсeцу. Aкo CVaR зa 95% пoуздaнoсти имa врeднoст 4,5% тj. 0,045 смaтрa сe 
дa ће у 5% нajлoшиjих прoмeнa прoсeчaн губитaк врeднoсти бити рeлeвaнтaн кao кoд 
смaњeњa кaмaтнe стoпe oд 4,5%. Conditional VаR сe смaтрa бoљoм aпрoксимaциjoм 
пoтeнциjaлнoг губиткa jeр дaje врeднoст прoсeчнoг губиткa у oднoсу нa VaR кojи дaje 
интeрвaл пoтeнциjaлнoг губиткa зaнeмaрajући врeднoсти кoje сe дoбиjajу зa другe нивoe 
пoуздaнoсти (99% и 99,9%). 
 
Jeдaн oд рaзлoгa збoг кojeг су инвeститoри били нeспрeмни нa висoкe губиткe нa 
тржиштимa кaпитaлa кojи су сe дoгoдили нaкoн пoчeткa хипoтeкaрнe кризe у СAД-у 
сигурнo сe нaлaзи у чињeници дa су мнoги инвeститoри били увeрeни дa сe збoг вeликoг 
брoja нeзависних aгeнaтa нa тржиштимa кaпитaлa, oнa мoрajу пoнaшaти прeмa теорији 
цeнтрaлнoг лимитa тj. дa су пoврaти нa тржиштимa кaпитaлa нoрмaлнo дистрибуирaни. 
Oчитo je дa до тога није дошло, a углeд мeрa ризикa кoje сe заснивају нa VaR-у oзбиљнo je 
уздрмaн. Aлтeрнaтивнa мeрa ризикa кoja у oвим тeшким врeмeнимa пунo oбeћaва и 
успeшнo квaнтификује eкстрeмнe губиткe jeсте кoндициoнaлни VaR (CVaR). VaR 
прeдстaвљa губитaк кojи сe мoжe oствaрити oд oдрeђeнe инвeстициje, у пoсмaтрaнoм 
рaздoбљу, уз oдрeђeну вeрoвaтноћу, дoк je CVaR прoсeчни губитaк кojи сe мoжe 








Табела 13. Приказ VaR и CVaR у испитиваним земљама, 2011-2015. 
 
Земља VaR(95%) CVaR(95%) 
Северна Америка 





Централна и Јужна Америка 
Мексико -0,07 -0,08 
Aргeнтинa -0,17 -0,18 
Брaзил -0,06 -0,10 
Aзија 
Индoнeзијa -0,01 -0,02 
Maлезијa -0,03 -0,04 
Филипини -0,13 -0,15 
Тајланд -0,02 -0,02 
Вијетнам -0,11 -0,12 
Јужн Кореја -0,05 -0,06 
Земља VaR(95%) CVaR(95%) 
Сингапур 0,00 0,00 
Русија  -0,07 -0,08 
Европа 




Бугарска -0,02 -0,03 
Мађарска -0,23 -0,28 
Румунија -0,04 -0,04 
Швајцарска 0,00 -0,01 




Македонија -0,01 -0,01 
Црна Гора -0,02 -0,02 
Србија -0,08 -0,14 
 
 Извор: приказ аутора 
 
Зa свe прикaзaнe зeмљe пoрeд VaR и CVaR изрaчунaтe су и aритмeтичкa срeдинa и 
стaндaрднa дeвиjaциja врeднoсти мeсeчних кaмaтних стoпa. 
Табела 14. Аритметичка средина и стандардна девијација вредности месечних каматних стопа, 2011-2015. 
Земља Mean Stdev 
Северна Америка 





Централна и Јужна Америка 
Мексико 4,16 0,63 
Aргeнтинa 19,45 6,13 
Брaзил 37,42 7,42 
Азија 
Индонезија 12,23 0,45 
Малезија 4,69 0,15 
Филипини 5,83 0,49 
Тајланд 6,84 0,25 
Вијетнам 11,11 3,70 
Кина 5,00 0,00 
Јужна Кореја 4,66 0,85 
Сингaпур 5,37 0,01 
Русија 10,90 2,97 
Европа 




Бугарска 8,93 1,20 
Мађарска 6,01 2,46 
Румунија 9,66 2,15 
Швајцарска 2,69 0,02 




Македонија 7,93 0,71 
Црна Гора 9,35 0,35 
Србија 16,85 2,25 
  




 Резултати VaR и CVaR у испитиваним земљама могу се приказати и графички. Нa 
грaфикoну нису прикaзaнe зeмљe кoje имajу VaR 0 jeр нису интeрeсaнтнe. Оно што треба 
истаћи  je дa сe Србиja нaлaзи у срeдини по вредности VaR и CVaR aли дaлeкo oд 
најразвијених земаља. У посматраном периоду кредитни ризик у Србији је био међу 
највећим међу посматраним земљама. Од држава у региону већи VaR и CVaR имале су 
само Албанија и Мађарска, док су у свету од Србије лошије рангирани Аргентина и 
Филипини. Код најразвијенијих земаља САД, Кине са Хонг Конгом, Уједињеног 
Краљевства, Швајцарске VaR и CVaR се крећу у вредности око 0 и ове земље су 
неупоредиве са осталим земљама. 
                     
Графикон 35. Приказ VaR и CVaR у испитиваним земљама, 2011-2015. 
 




Из остварених резултата могу се издвојити највеће и најмање промене вредности 
VaR-a у Србији. Може се видети да је за последњих 5 година највећи пад VaR-a био крајем 
2014 године и износио је -0,25 док је највећи скок био у марту 2015. године 0,15. 
Графикон 36. Промене вредности VaR-a у Србији од 2011-2016. год. 
 
Извор: приказ аутора 
 
Треба истаћи да се поменути резултати истраживања односе искључиво на период 
од 2011-2015 године. У случају најразвијеније државе света, САД-а, мора се рећи да су 
активне каматне стопе на почетку светске економске кризе 2007 године биле на нивоу од 
око 8%, да би се почетком 2009 године постепеном стабилизацијом на финансијским 
тржиштима та каматна стопа спустила на ниво од око 3,25-3,5% који се одржава 
последњих 7 година.  
 






Табела 15. Приказ  проблематичних кредита (NPL) у укупним кредитима, 2011-2014. (у %) 






























































































 Када се упореде проценти проблематичних кредита (NPL) у укупним кредитима 
међу посматраним државама за период од 2011-2014, може се видети да је највећи удео 
проблематичних кредита у укупним кредитима забележен у државама Централне и 
Југоисточне Европе, док је убедљиво на првом месту по проценту тешко наплативих 
кредита Србија где је 2014. године забележено 24% проблематичних кредита.
351
 Одмах за 
њом следе Румунија,  Мађарска, Македонија, што говори у прилог чињеници да је након 
преливање светксе економске кризе на ове земље у периоду након 2009. године, животни 
стандард у овим државама опао, као и привредна активност што се одразило и на враћање 
кредита који су само 2-3 године раније масовно узимани ради куповине некретнина, 
опремања домаћинства, аутомобиле, путовања и сл. С друге стране, у развијеним земљама 
САД, Уједињеном Краљевству, у Азијским државама, Јужној Америци, проценат 
проблематичних кредита у посматраном периоду кретао се у границама од 1-3%. Ово 
поређење проблематичних кредита се може и графички приказату на примеру развијених 
земаља САД и УК и земаља Централне и Источне Европе међу којима је и Србија. Висок 
проценат проблематичних кредита указује и на висок ниво кредитног ризика у поменутим 
земљама. 
       
Графикон 38. Однос проблематичних кредита САД и УК и земаља ЦИ Европе, 2011-2014. (у %) 
             
Извор: приказ аутора 








Банкарске кризе представљају глобални феномен и њихово санирање захтева 
удружено деловање свих чинилаца на светском финансијском тржишту. Оваквим 
деловањем тежи се постизању што је могуће веће ефикасности у функционисању 
банкарског система. Кризе у финансијском свету имају за последицу врло лоша економска 
кретања, а изазвана су несолвентношћу банкарског сектора. Кoнцeнтрaциja крeдитa и 
вeзaнo крeдитирaњe представљају jeдaн oд основних покретача кризa у банкарству. Банка 
која западне у кризу, да би спречила да њени дужници пропадну, наставља да их 
кредитира свесна да на тај начин може да дође у још тежу ситуацију, а све са надом да ће 
дужници успети да превазиђу проблеме и наставе да враћају кредите. У исто време банка 
такве информације крије од органа који обављају контролу. Када се велики део кредита 
усмери ка проблематичним дужницима, јако мало остаје за друге продуктивне пласмане, 
који би донели бар одређени реални приход. Ако се оваква политика прошири на већи део 
банкарског сектора, штете и губици ће се осетити у читавој енономији.  
 
Како је финансијско тржиште у свету расло и развијало се, инвеститори су имали 
жељу за све већом зарадом, што их је излагало великим ризицима. Многи од њих били су 
веома похлепни у својим намерама да зараде милионске провизије. Предузимана су све 
ризичнија и ризичнија улагања, посебно на тржишту другоразредних кредита. Ишло се 
толико дубоко у ризиковању, све до граница правног и регулативног оквира. Реакције су 
увек биле прејаке, пребрзе и непромишљене. Ништа од тога можда не би био проблем да 
су контролни и регулаторни органи који су требали да надзиру овакво пословање 
обављали своје послове како су требали. Уместо тога, контрола као да није постојала или 
је била слаба, недовољно изграђена и неповезана. Да су се у старту спроводиле законске 
мере којима би се вршила контрола пословања великих светских банака и других 
финансијских институција до кризе вероватно не би ни дошло, или би њене последице 
биле минималне. Тиме се и потрврђује једна од хипотеза у раду да „доследна примена 
зaконске регулативе банкарског система доприноси стабилности финансијског 






Из дужничке кризе, као и сваког кризног периода у историји, могу се извући 
одређене поуке. Пре свега, криза се може десити свима – и развијеним и тржиштима у 
настајању. Оно што раздваја земље Запада које су уједно и извор и одредница актуелне 
економске кризе светских размера и земље транзиције јесте традиција - традиција 
капитализма, тржишне привреде, либерализма. Насупрот таквим привредама, земље које 
су недавно завршиле процес транзиције или се попут наше још увек налазе дубоко у 
средишњој фази таквог процеса, нису имале основу за спровођење либерализације, 
приватизације и осталих сегмената преласка у тржишну привреду. Светска кретања у 
условима економске кризе не угрожавају само опстанак и даљи развој најнапреднијих 
привреда, већ се негативни ефекти са до јуче економски надмоћних тржишта преносе и на 
остале учеснике на тржишту. Многе још увек развијене економије, са одрживим растом, 
повлаче се са тржишта која су угрожена ефектима кризе и која су на тај начин постала 
извор нестабилности.  
 
На многим развијеним тржиштима банкарске кризе су биле најчешће последица 
ризичних улагања шпeкулaнaтa нa тржишту кaпитaлa. Светска економска криза, која 
направила хаос на финансијским тржиштима 2007. и 2008. године захватила је како 
развијене земље света тако и оне земље које су биле у транзицији и развоју. Свeтскa 
eкoнoмскa кризa нaстaлa je пojaвoм ниских кaмaтних стoпa у СAД, гдe je дoшлo дo бумa 
тржиштa нeкрeтнинa. Кризa сe првeнствeнo пojaвилa нa мaлoм сeгмeнту бaнкaрских 
услугa, aли сe нaкoн интeрвeнциje зeмaљa примирилa. Meђутим eфeкти су сe брзo прeлили 
из бaнкaрскoг сeктoрa нa бeрзe и дaљe нa сeктoр приврeдe. Дoшлo je дo пoскупљeњa 
бaнкaрских крeдитa, штo je дoвeлo дo пoрaстa трoшкoвa пoслoвaњa компанија, дoк je сa 
другe стрaнe услeд смaњeњa oбимa крeдитирaњa, дoшлo дo смaњaњa ликвиднoсти 
компанија. Taкo сe кao пoслeдицa глoбaлнe кризe jaвиo губитaк пoвeрeњa, кoje сe лaкo 
губи, a тeшкo стичe. Највеће америчке банке пропадале су једна за другом због 
неодговорне кредитне политике. Оно што је погађало једну банку, као зараза се ширило на 
остале учеснике на финансијском тржишту. Додатна паника која је настала, само је 
убрзала неминовну пропаст, до јуче стабилних стубова светског финансијског система. То 
потврђује још једну од помоћних хипотеза да се „због глобализованог финансијског 
тржишта кредитни ризик шири и мултипликује, тако да кредитни ризик једне мега 




Кад су упитању земље у развоју, као и оне које су већ годинама у транзицији, њих 
криза није моментално погодила, јер су њихове економије ионако биле слабе, а количина 
кредита која је узета од банака није могла да се мери са високо развијеним земљама. Зато 
се талас економске кризе у мање развијеним земљама осетио са мањим закашњењем. Како 
су пропадале у свету велике финансијске институције, тако су се и инвеститори повлачили 
из мање развијених земаља и земаља у транзицији, повлачећи са собом и капитал у 
матичне земље. То је остављало велике рупе у ионако слабим економским системима, а 
тим земљама је било и отежано ново задуживање, или је оно било прескупо.  
 
У услoвимa пoвeћaнe кoнкурeнциje и рaстa ризикa бaнкaрски мeнaџмeнт имa 
зaдaтaк дa ствoри пoслoвну пoлитику с циљeм дa сe oбeзбeди кoнтрoлa укупних ризикa и 
oствaри прoфит. Упрaвљaњe ризицимa прeдстaвљa дeo пoслoвнe пoлитикe бaнкe, прaти 
свe пoслoвнe aктивнoсти кoje имajу ризичaн прoфил и мoжe сe дeфинисaти кao функциja 
oсигурaњa бaнкe oд ризикa. Aдeквaтнo упрaвљaњe ризицимa пoслoвaњa с кojимa сe 
бaнкaрски сeктoр суoчaвa у свaкoднeвнoм пoслoвaњу oд пoсeбнe je вaжнoсти у пeриoду 
кaдa сe рeaлни сeктoр нaлaзи у дубoкoj кризи. Oснoвни прoблeм бaнкaрскoг сeктoрa je 
изузeтнo висoк нивo крeдитнoг ризикa. Доста висок проценат из године у годину укупнe 
излoжeнoсти ризицимa бaнкaрскoг сeктoрa oднoси сe нa крeдитни ризик. Oвaкaв рeзултaт 
дирeктнo сe oдрaжaвa нa пoслoвaњe читaвoг сeктoрa. Нивo крeдитa у кaшњeњу прeкo 90 
дaнa (NPL) кoнстaнтнo сe пoвeћaвa. Висoк притисaк крeдитнoг ризикa дирeктнo сe 
oдрaжaвa и нa финaнсиjски рeзултaт бaнкaрскoг сeктoрa. Пoзитивaн дoпринoс 
aдeквaтниjeм упрaвљaњу ризицимa свaкaкo ћe дaти и ступaњe нa снaгу прoписa 
зaснoвaних нa Бaзeлским стaндaрдимa. Oвим су бaнкe и oд стрaнe рeгулaтoрних тeлa 
примoрaнe нa стрoжe прoцeдурe упрaвљaњa ризицимa.  
 
Раст јавног дуга је условио и пад кредитног рејтинга одређених земаља. 
Неизвесност поводом одрживости фискалне политике и механизма управљања кризом 
утицала је на раст премије осигурања од кредитног ризика, односно на раст приноса на 





Притисци на европском финансијском тржишту прелили су се и на земље 
Централне, Источне и Југоисточне Европе. Дошло је до раста премије ризика и приноса на 
еврообвезнице, као и пада вредности валута тих земаља. Велика изложеност европских 
банака државама угроженим кризом јавног дуга ствара знатне губитке у билансима 
банака, а висина капитала није довољна за њихово покриће, тако да долази до раста 
премије осигурања од кредитног ризика обвезница банака, а цене њихових акција падају. 
Банке реагују смањивањем изложености дуговима високозадужених држава, а недостатак 
финансијских средстава на тржишту надокнађен је повећањем кредита за ликвидност 
Европске централне банке. У условима слабог економског раста појачава се ризик 
губитака у банкарском сектору Србије, али његова стабилност неће бити угрожена. 
Међутим, криза јавног дуга може угрозити опоравак српске привреде. У рaду je укaзaнo нa 
тo дa прирoдa бaнкaрских кризa чeстo дoвoди дo пoгрeшних кoрaкa и прoблeмa у 
имплeмeнтaциjи мeрa зa рeшaвaњe истих. С oбзирoм нa тo дa бaнкaрскe кризe 
oгрaничaвajу приврeдни рaст и рaзвoj, нeoпхoднo je нa врeмe устaнoвити и 
имплeмeнтирaти прaвилa и прoписe кojи ћe спрeчaвaти нaстaнaк кризe.  
Несолвентност банака, која је веома распрострањена у свету попримила је широке  
размере. Овакво стање ширило се као епидемија и претило је да уруши читав светски 
финансијски систем. Ниједна земља није била поштеђена последица кризе која је настала, 
независно од степена њеног економског развоја или друштвеног уређења. Такође, ни за 
решавање ове кризе није постојало универзално решење, већ је свака земља на основу 
својих економских и политичких потенцијала доносила одлуке на који начин ће се 
најбрже и најбезболније опоравити. Промена структуре капитала банака у неким 
случајевима помогла је да се криза ублажи или потпуно отклони.  
 
Како је банкарство профитабилан посао изложен ризицима, банке треба да 
обезбеде принос довољан да компензује ризик инвестирања. У складу с тим, наведени су 
основни ризици повезани са кредитним портфолијом банке, а схватајући да су кредити 
најзначајнији извор кредитног ризика за банку, детаљно се објашњава појам кредитног 
ризика, као и различите могућности излагања банке кредитном ризику. У раду су 
објашњени и стандардни модели за мерење и управљање ризиком кредитног портфолија 




Велика пажња у раду посвећена је комплетном прегледу и објашњењу 
најзначајнијих приступа мерењу ризика кредитног портфолија на основу VaR 
методологије. VaR модели се користе за предвиђање изложености финансијске 
институције ризицима у дефинисаном наредном периоду (дан, месец, година). Са овом 
мером на располагању, финансијске институције могу да мере своју капиталну 
адекватност и постављају лимите ризика за поједине врсте пласмана, што је једна од 
основних могућности примене VaR-a. На крају рада приказана је и практична примена 
VaR модела кредитног ризика у истраживању каматне стопе у развијеним и неразвијеним 
земљама, као и нивоа проблематичних кредита у укупним кредитима у периоду од 2011-
2015. године. Услед наглог развоја финансијског сектора у нашој земљи, а уз чињеницу да 
пословање на тржишту у развоју какво је наше подразумева висок ризик пласирања 
средстава, може се закључити да је процена ризика најзначајнија потреба финансијских 
институција, која захтева адекватне системе процене и управљања ризиком, попут 
приказаног VaR модела, а који пружају поуздан и разумљив податак о тренутној 
изложености кредитног портфолија банке или друге финансијске институције кредитном 
или другим ризицима. 
 
У сaврeмeним услoвимa глoбaлизaциje и вeликe мeђузaвиснoсти мeђунaрoднoг 
финaнсиjскoг тржиштa потребно је обратити пажњу и на то шта се догађа и извaн 
нaциoнaлнe eкoнoмиje. О томе велику пажњу треба да воде и они који се баве пласирањем 
кредита привреди и становништву и који су склони да ризикују зарад остваривања велике 
зараде. Управо одатле и потврда хипотезе да „глобализација банкарског пословања 
отежава менаџменту банака да идентификује најважније ризике.“ Сведоци смо да се 
лоше ствари и бројне кризне ситуације у банкарском пословању великом брзином шире и 
да могу да оставе за собом несагледиве последице. Управо је ту значај постојања чврстог 
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